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Resumen
Esta Tesis Doctoral se titula: “Ana´lisis Econo´mico de las SICAV en Espan˜a: Valor liqui-
dativo y Cotizacio´n”.
Las Instituciones de Inversio´n Colectiva (IIC) constituyen uno de los principales instru-
mentos de canalizacio´n del ahorro en Espan˜a, especialmente desde el final de la crisis
internacional de 2007. A pesar de ello, hasta la fecha, solamente un tipo ha sido exten-
samente estudiado y analizado: los fondos de inversio´n. La otra categor´ıa principal, las
Sociedades de Inversio´n de Capital Variable (SICAV), ha sido objeto de mucho menor
ana´lisis, a excepcio´n de diversos art´ıculos y Tesis Doctorales que han puesto el e´nfasis en
su naturaleza jur´ıdica.
La principal razo´n es que las SICAV en Espan˜a han sido tradicionalmente consideradas co-
mo la opcio´n de inversio´n preferida por las grandes fortunas, debido, fundamentalmente,
a los beneficios fiscales que conllevan; y, por ello, se han rodeado de un cierto secretis-
mo. Adema´s, en general, las compan˜´ıas de gestio´n de activos no las han comercializado
activamente, por considerarlas productos propiedad de sus clientes.
En la presente Tesis Doctoral se analizan las SICAV desde un punto de vista econo´mico,
poniendo e´nfasis en su correcta valoracio´n y su negociacio´n. Los objetivos principales
son tres: a) frente a la creencia de que las SICAV se crean para favorecer fiscalmente a
las grandes fortunas, se expone que el motivo fundamental de que existan es evitar la
deslocalizacio´n del ahorro fuera de Espan˜a; b) proponer un modelo de valoracio´n de las
SICAV, y calcular cua´l deber´ıa ser el precio o´ptimo en la situacio´n actual, que permite
su negociacio´n a distintos precios simulta´neamente, generando dilucio´n y situaciones de
informacio´n asime´trica; y c) proponer medidas encaminadas a solucionar dichos problemas.
En los dos primeros Cap´ıtulos, se establece el estado de la cuestio´n que ha llevado a
la industria de la inversio´n colectiva al auge actual. Despue´s, se presentan las IIC y las
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SICAV, explicando sus caracter´ısticas principales, sus elementos, sus principios reguladores
y su fiscalidad. Se realiza un ana´lisis de concentracio´n de las SICAV y de su mercado,
evidenciando que se trata de un mercado muy desconcentrado, aunque con entidades con un
gran poder de mercado. Por otra parte, las SICAV muestran altos niveles de concentracio´n
segu´n varios aspectos: su patrimonio, pues existen muchas SICAV muy pequen˜as y otras
pocas muy grandes; su accionariado, muy concentrado justo por encima del mı´nimo legal;
o la inversio´n individual de sus accionistas, que indica que la mayor parte del patrimonio
esta´ concentrada en un nu´mero bajo de inversores.
El Cap´ıtulo tercero estudia la cotizacio´n de las SICAV y su trascendencia, tanto a nivel
fiscal, como institucional, pues la mayor´ıa se negocian en el Mercado Alternativo Bur-
sa´til, del que se exponen sus or´ıgenes, funcionamiento y posible futuro, presentando una
propuesta argumentada, consistente en suprimir una modalidad de negociacio´n.
El cuarto Cap´ıtulo compone el nu´cleo del ana´lisis de las SICAV, con aportaciones origina-
les. Se construye un modelo teo´rico para el valor liquidativo de una SICAV, desde varios
Supuestos, y se determina, a trave´s de me´todos de optimizacio´n dina´mica, cua´l es el pre-
cio o´ptimo de las operaciones de compraventa de acciones de las SICAV que minimice las
oportunidades de arbitraje, resultando ser el valor presente esperado del valor liquidativo
del d´ıa en el que se produce la operacio´n. Se proponen medidas de la dilucio´n absoluta
(en te´rminos monetarios), as´ı como de la dilucio´n relativa, o diferencia entre las rentabili-
dades publicada y teo´rica, producida por la eleccio´n de un precio distinto al o´ptimo; y se
especifican modelos econome´tricos de regresio´n, utilizando datos reales de operaciones de
SICAV en el MAB, para estudiar los determinantes de las medidas de dilucio´n, as´ı como
modelos logit binarios para analizar los determinantes del signo de la dilucio´n.
Se encuentra que, a mayor volumen relativo de acciones que salen, la dilucio´n absoluta
aumenta, es decir, se reparte la ganancia entre los accionistas finales. Sin embargo, el
efectivo tiene un efecto contrapuesto: a mayor efectivo que sale, menor dilucio´n absoluta;
por tanto, el resultado final dependera´ de cua´l de ellas tenga ma´s fuerza en la interaccio´n
entre volu´menes y precios. El efecto inverso se da en las entradas. Tambie´n se encuentra
evidencia de salidas de dinero de las SICAV en diciembre a precios ma´s bajos de los teo´ricos
(dilucio´n positiva). En cuanto a la dilucio´n relativa, tambie´n hay evidencia de salidas muy
importantes de efectivo, con diluciones relativas positivas.
El modelo logit binario para el signo de la dilucio´n muestra que, a mayores salidas, menor
probabilidad habra´ de que el signo sea positivo; por el contrario, cuanto menores sean esas
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salidas o mayores las entradas de dinero, mayor sera´ la probabilidad de que el signo sea
positivo, con un efecto negativo adicional para las entradas.
En el Cap´ıtulo quinto se analizan posibles situaciones de abuso de mercado y de informa-
cio´n asime´trica, como el problema de seleccio´n adversa derivado de la negociacio´n a precio
fixing; y en el sexto Cap´ıtulo se presentan las principales conclusiones y algunas posibles
extensiones futuras a la Tesis.
A modo de resumen, se proponen dos medidas principales: la supresio´n de la modalidad
de negociacio´n de fixing del MAB, para evitar la dilucio´n y sus problemas derivados, como
la seleccio´n adversa; y la utilizacio´n exclusiva del valor liquidativo como u´nico precio al
cual se realicen las operaciones de compraventa de acciones de las SICAV espan˜olas.
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Abstract
This Doctoral Dissertation is entitled: “Economic Analysis of Open-End Investment Com-
panies (SICAV) in Spain: Net Asset Value and Trading Price”
In Spain, Collective Investment Schemes (CIS) are one of the main instruments to channel
savings, chiefly since the end of the international crisis of 2007. Nevertheless, only one
kind of them has been widely studied and analyzed to date: open-end mutual funds. The
other main category, the open-end investment companies (whose acronym in Spanish is
SICAV), has been the subject of slighter analysis, except for some articles and Doctoral
Theses focusing on its legal nature.
The core reason has been the tendency to consider the SICAV in Spain as the preferred
option of investment for high net-worth investors, due to tax benefits mainly and, therefore,
they have been shrouded in much secrecy. Furthermore, asset management companies have
not traded them actively, as they were considered proprietary investment products.
In this Doctoral Dissertation, the SICAV will be analyzed from an economic point of view,
focusing on their fair pricing and trading. We consider three main objectives: a) in contrast
to the belief that the SICAV are created to give advantage to high net-worth individuals,
we state that their raison d’eˆtre is to avoid a savings flight from Spain; b) to propose a
pricing model of the SICAV and estimate the optimal price within the current situation
allowing a simultaneous trading at different prices, generating dilution and asymmetric
information situations; and c) to propose measures to be taken to solve these problems.
In the first two Chapters, the state of the question leading the Collective Investment Sche-
me industry to the current peak is provided. Afterwards, there is a detailed description of
the CIS and the SICAV, where their characteristic features, their elements, their regulatory
principles and their taxation are explained. A concentration analysis of the SICAV and
v
their market is carried out, providing evidence that it is a highly deconcentrated market,
while containing organizations with high market power. On the other hand, the SICAV
show great concentration levels according to several aspects: their asset value, since there
are many tiny SICAV and some huge ones; their shareholding structure, which is concen-
trated just above the legal minimum; or their individual shareholder investment, which
indicates that the greatest portion of asset value is concentrated among a small number
of investors.
In the third Chapter, SICAV trading and its significance both at fiscal and institutional
levels are studied. Most of them are traded on the Spanish Alternative Stock Market
(MAB), whose backgrounds, performance and potential future are disclosed; and it is
presented an argued proposal which consists in suppressing one of the trading mechanisms
at the MAB.
The fourth Chapter is the core analysis of the SICAV, containing original contributions. On
the basis of various Assumptions, a theoretical model for the Net Asset Value (NAV) of a
SICAV is proposed. Through dynamic optimization methods, the optimal price of sale and
purchase transactions of SICAV shares minimizing arbitrage opportunities is determined;
being the expected present value of the same trading day’s NAV. Some measures will
be proposed for dilution as a result of a pricing different from the optimal one, both for
absolute dilution (in monetary terms) and for relative dilution (difference between reported
and theoretical unobserved returns). Furthermore, using real trade data, some econometric
models will be specified, specifically linear regression models to study the determinants
of dilution measures, and binary logit models to analyze the determinants of the dilution
sign.
It is observed that the higher the relative number of shares outflow is, the higher the
absolute dilution is; in other words, the profit is shared by the remaining shareholders.
Nonetheless, the money flow has an opposing effect: the more money flows out, the less
the absolute dilution is; hence, the final result will depend on which of them is stronger
in the interaction between volumes and prices. The opposite effect is found in the inflows.
Ultimately, there is evidence that money flows out in December at a lower price than the
theoretical value (positive dilution). As for the relative dilution, evidence has also been
found of very large money outflows, with relative positive dilutions.
A binary logit model for the dilution sign shows that, the larger the outflows are, the lower
the probability will be for the dilution sign to be positive; on the contrary, the smaller the
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money outflows or the larger the money inflows are, the higher the probability of having
a positive sign, with an additional negative effect for the inflows.
In the fifth Chapter, market abuse and some likely asymmetric information situations are
analyzed, such as adverse selection resulting from the trading at fixing price. The last
Chapter shows the main conclusions and some future extensions to this Dissertation.
To sum up, two central measures are proposed: to suppress the Spanish MAB’s fixing price
mechanism to avoid dilution and adverse selection; and the exclusive use of NAV as the
only price at which sell and purchase transactions for Spanish SICAV shares should be
fulfilled.
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1.1 SITUACIO´N ACTUAL DE LA INVERSIO´N COLECTIVA EN ESPAN˜A
1.1. SITUACIO´N ACTUAL DE LA INVERSIO´N
COLECTIVA EN ESPAN˜A
Con el fin de establecer de manera adecuada, en este cap´ıtulo introductorio, el estado
de la cuestio´n que va a tratar la presente Tesis Doctoral, primeramente se va a
exponer la situacio´n en la actualidad del sector de Inversio´n Colectiva, que, segu´n
Inverco1, comprende tanto a las denominadas Instituciones de Inversio´n Colectiva2
reguladas por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de IIC3 y por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversio´n colectiva4, como a los
Fondos de Pensiones (regulados, a su vez, por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de
29 de noviembre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Regulacio´n
de los Planes y Fondos de Pensiones, y el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero,
por el que se aprueba su Reglamento).
Sin embargo, no se recogen otras formas de inversio´n colectiva, tales como las Enti-
dades de Capital-Riesgo, las Entidades de Inversio´n Colectiva de tipo Cerrado, los
Fondos de Capital Riesgo Europeos y los Fondos de Emprendimiento Social Euro-
peos, todos ellos regulados por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se
regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversio´n colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversio´n colectiva de tipo cerrado,
y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de In-
versio´n Colectiva. La evolucio´n histo´rica no sera´, asimismo, objeto de discusio´n aqu´ı,
aunque para su comprensio´n puede consultarse, por ejemplo, la s´ıntesis realizada,
para el caso de las IIC, por Carnero Lorenzo [2003], que ha sido recogida y extendida
por otros autores como, por ejemplo, en Fundacio´n Inverco [2007], y posteriormente
en Rocafort Pe´rez [2011], tal y como aparece en el Cuadro 1.1.1.
1Asociacio´n de Instituciones de Inversio´n Colectiva y Fondos de Pensiones.
2En adelante, IIC.
3En adelante, LIIC35/03.
4En adelante, RIIC1082/12.
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Nombre de la Etapa An˜os que comprende
1. Etapa fundacional: 1952-1964
2. Etapa de consolidacio´n: 1965-1975
3. La traves´ıa del desierto: 1976-1983
4. Etapa de expansio´n: 1984-1999
5. La crisis bursa´til: 2000-2002
6. Etapa de maduracio´n: 2003-2007
7. Etapa de crisis de liquidez: 2007-2011
Cuadro 1.1.1: Etapas de la Inversio´n Colectiva en Espan˜a. Fuente: Rocafort Pe´rez [2011].
Cada una de las etapas se enmarca en una situacio´n econo´mico-social y pol´ıtica
espec´ıfica, y en un determinado nivel de regulacio´n jur´ıdica de dichos instrumentos, y
tienen como resultado un mayor o menor desarrollo de los mismos. Las IIC espan˜olas,
y ma´s concretamente dentro de ellas, las Sociedades de inversio´n de capital variable5,
constituyen el objeto principal de esta Tesis.
De acuerdo a los datos publicados por Inverco en su Informe Anual de 2014 (Inverco
[2015]), a finales de 2014 el sector de Inversio´n Colectiva en Espan˜a ha alcanzado
cifras re´cord nunca vistas anteriormente en este pa´ıs, ni siquiera en los momentos
de bonanza anteriores a la crisis de 2007 (Cuadro 1.1.2). El patrimonio total se ha
situado en 419 miles de millones de euros, siendo su incremento neto en 2014 de
casi 76 miles de millones de euros, de los cuales un total de 320 miles de millones
(equivalente al 76 % del saldo total) corresponde a IIC, con una variacio´n de 69 miles
de millones (27,6 % de variacio´n, en te´rminos relativos). Como puede observarse,
todas las variaciones anuales han resultado positivas, incluso la inversio´n en IIC
extranjeras, a excepcio´n de las IIC Inmobiliarias (FII y SII). Segu´n los datos de
Inverco [2015], las suscripciones netas en IIC (Cuadro 1.1.3) explican 56 miles de
millones de esa variacio´n patrimonial tan positiva, siendo tambie´n la cifra ma´s alta
registrada hasta la fecha.
5En adelante, SICAV.
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Asimismo, el nu´mero de inversores de IIC (ya sean part´ıcipes de Fondos o accio-
nistas de Sociedades) tambie´n ha registrado un aumento notable de casi un millo´n
seiscientos mil (Cuadro 1.1.4), situa´ndose por encima de los 8 millones de inversores,
un nivel que no se ve´ıa desde 2008.
Los Fondos Inmobiliarios, sin embargo, esta´n viendo decrecer an˜o tras an˜o su nu´mero
de inversores, as´ı como su patrimonio, en sinton´ıa con la evolucio´n en los u´ltimos
an˜os del mercado de la vivienda.
Por segundo an˜o consecutivo, estas tres magnitudes mencionadas (patrimonio, sus-
cripciones netas y nu´mero de inversores) han tenido comportamiento positivo para el
conjunto de IIC, despue´s de varios an˜os en negativo. Finalmente, el crecimiento del
nu´mero de IIC (Cuadro 1.1.5) ha sido exiguo debido principalmente a los procesos
de concentracio´n de las Sociedades Gestoras en el sector, que llevan a que, una vez
se fusionan e´stas, los Fondos que gestionan sigan la misma suerte o se liquiden (no
siendo el mismo caso para las SICAV).
Nu´mero de IIC 2010 2011 2012 2013 2014 Var. 2014 (nu´m. y %)
Fondos de Inversio´n 2.502 2.410 2.271 2.100 2.001 -99 -4,7 %
Mobiliarios 2.494 2.404 2.265 2.094 1.997 -97 -4,6 %
Inmobiliarios 8 6 6 6 4 -2 -33,3 %
Sociedades de Inversio´n 3.141 3.064 2.994 3.045 3.235 190 6,2 %
IIC Extranjeras 660 739 754 784 815 31 4,0 %
Total IIC 6.303 6.213 6.019 5.929 6.051 122 2,1 %
Variacio´n anual -2,9 % -1,4 % -3,1 % -1,5 % 2,1 %
Cuadro 1.1.5: Evolucio´n reciente del nu´mero de las IIC en Espan˜a. Fuente: Elaboracio´n propia con
datos de Inverco [2015].
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Figura 1.1.1: Evolucio´n del nu´mero de IIC financieras. Fuente: CNMV.
Figura 1.1.2: Evolucio´n del patrimonio de IIC financieras (millones de euros). Fuente: CNMV.
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Figura 1.1.3: Evolucio´n del nu´mero de inversores de IIC financieras (miles). Fuente: CNMV
En las Figuras 1.1.1-1.1.3 se muestra la evolucio´n histo´rica, hasta finales de 2014, de
dichas magnitudes fundamentales para SICAV y Fondos de Inversio´n, aprecia´ndose
sendas distintas de crecimientos de dichas magnitudes en unas y en otros. A lo
largo de la presente Tesis Doctoral se expondra´ co´mo las SICAV tienen de facto una
finalidad distinta a la de los Fondos, y co´mo, por tanto, sus inversores “tipo” tambie´n
son distintos a los de los Fondos.
En resumen, las cifras muestran que los an˜os 2013 y 2014 parecen representar un
punto de giro en la tendencia negativa en la Inversio´n Colectiva que se inicio´ en 2007
con motivo de la crisis financiera internacional, tambie´n llamada crisis hipotecaria
internacional. A continuacio´n se analizara´ en mayor detalle a que´ causas puede ser
debida dicha recuperacio´n en el sector de la Inversio´n Colectiva en Espan˜a, poniendo
el foco en dos factores clave: el Ahorro Familiar y los Mercados de Renta Variable.
1.1.1. LA EVOLUCIO´N RECIENTE DEL AHORRO DE
LAS FAMILIAS
Para explicar esta vitalidad de las IIC en Espan˜a durante 2014, hay que buscar las
razones en magnitudes fundamentales del crecimiento econo´mico de un pa´ıs, tales
10
1.1 SITUACIO´N ACTUAL DE LA INVERSIO´N COLECTIVA EN ESPAN˜A
como el consumo y el ahorro de las familias. E´sta u´ltima es de vital importancia,
puesto que la propia exposicio´n de motivos de la LIIC35/03 expresa en su apartado
I que
“la inversio´n colectiva es el canal natural para la participacio´n de los
hogares espan˜oles en los mercados financieros. Su doble condicio´n de fo´r-
mula de financiacio´n desintermediada y de instrumento de ahorro privile-
giado de los inversores minoristas la convierten en un sector de atencio´n
para la pol´ıtica financiera espan˜ola”.
Es decir, se persigue que la Inversio´n Colectiva sea canalizadora de ahorro hacia
la inversio´n, con clara preferencia por el inversor minorista. En otras palabras: se
busca promover y facilitar el trasvase del ahorro familiar hacia dichos instrumentos
de inversio´n, a trave´s de las ventajas que veremos ma´s adelante.
Por lo tanto, es preciso comprender por que´ motivos ahorran las familias; o, dicho
de otra forma, dado que el ahorro trae como consecuencia el detraer recursos del
consumo presente, querr´ıamos saber a que´ se va a destinar y cua´ndo se va a produ-
cir ese consumo diferido, con independencia de do´nde se coloque ese ahorro hasta
entonces.
Hay diferentes teor´ıas explicativas del ahorro familiar, como la keynesiana (Keynes
[1936]), las teor´ıas del ciclo vital (Ando & Modigliani [1957, 1963]) y la renta per-
manente (Friedman [1957]), o los modelos multigeneracionales o altruistas (Barro
[1974]), entre otros. Sin embargo, incluso una teor´ıa tan aceptada como es la del
ciclo vital (que modeliza el ahorro como un problema de decisio´n intertemporal con
la vida del agente como horizonte) se torna insuficiente al llegar a la contrastacio´n
emp´ırica, por evidencias tales como la acumulacio´n de la riqueza por parte de las
personas de avanzada edad (Lera Lo´pez [1997]). Es necesario, por tanto, aceptar que
todas las teor´ıas no deben ser necesariamente excluyentes, y que ma´s de una puede
ser va´lida a la vez, en funcio´n de la situacio´n econo´mica y las expectativas en cada
momento, la fiscalidad, las caracter´ısticas propias del individuo (tales como la etapa
de vida en que se encuentre o su situacio´n familiar), o la idiosincrasia del pa´ıs en
que reside (debido a, por ejemplo, factores demogra´ficos).
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Siguiendo a Argandon˜a Ramiz [1995], existen tres grandes grupos de motivaciones
para la decisio´n de ahorrar:
la previsio´n, que nos lleva a distribuir los recursos para el consumo a lo largo
del tiempo;
la solidaridad, que consistir´ıa en ahorrar para traspasar esos recursos hacia las
generaciones futuras en forma de herencias o donaciones; y, por u´ltimo,
la precaucio´n, producida por la incertidumbre, para guardar en caso de poder
necesitar de ese ahorro ma´s adelante en una emergencia; por ejemplo, ante una
expectativa de desempleo propio o de allegados, o bien ante la incertidumbre
de la duracio´n de la propia vida (Davies [1981]).
En cualquier caso, s´ı hay cierta unanimidad en considerar al ahorro familiar como
uno de los motores del crecimiento y del bienestar econo´mico de un pa´ıs, de manera
que, sin ese ahorro interno, habr´ıa que recurrir al exterior para financiar la inversio´n
productiva del pa´ıs (Ferruz Agudo et al. [2012]).
Aunque parece lo´gico pensar que la tasa de ahorro de un pa´ıs (medida relativa a
su Producto Interior Bruto) ha de crecer cuando la economı´a del pa´ıs lo hace, y
asimismo el consumo tambie´n, histo´ricamente se han dado e´pocas en las que no ha
sido as´ı, y una razo´n ha sido el anteriormente citado motivo de precaucio´n.
Por ejemplo, en 1994-1995, aunque la economı´a se encontrara en una fase de creci-
miento, el consumo no respond´ıa en igual medida: la propensio´n marginal a ahorrar
aumentaba debido a las expectativas negativas de las familias sobre la situacio´n
econo´mica del pa´ıs, en te´rminos de desempleo, inflacio´n y carest´ıa de la vivienda
(Alvira Mart´ın & Garc´ıa Lo´pez [1997]). Se acrecentaba, en ese momento, la preocu-
pacio´n de las familias por el futuro de los puestos de trabajo, los gastos familiares o
la jubilacio´n; y se empezaba a buscar otro tipo de inversiones financieras fiscalmente
ma´s ventajosas como alternativa a la vivienda, la cual representaba la mayor porcio´n
del endeudamiento de las familias.
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Figura 1.1.4: Evolucio´n de la tasa de ahorro familiar. Fuente: Elaboracio´n propia con datos del
INE.
Figura 1.1.5: Evolucio´n de las tasas anuales del PIB y ahorro familiar. Fuente: Elaboracio´n propia
con datos del INE.
En los an˜os posteriores, sin embargo, se invirtio´ este hecho y a pesar de los an˜os
con crecimientos positivos, la tasa de ahorro se desplomo´ como consecuencia de
mejores expectativas que les llevaba a ser menos precavidos. La to´nica fue, entonces,
que a fases expansivas le correspond´ıan ca´ıdas en la tasa de ahorro, y a fases de
desaceleracio´n o recesio´n, aumentos de la tasa, como ocurrio´ en el periodo 2002-
13
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2003 y en los an˜os posteriores a la crisis hasta 2009 (Laborda [2011]), tal y como se
aprecia en las Figuras 1.1.4 y 1.1.5.
En lo que al empleo se refiere, segu´n la EPA la tasa de paro de los jo´venes entre 20
y 29 an˜os es superior a la tasa total (Figura 1.1.6), amplia´ndose la distancia entre
ambas tasas conforme evoluciona la serie. Sin embargo, el punto de arranque del
crecimiento de las tasas de paro lo marca principalmente el tercer trimestre de 2007;
ello puede venir explicado por el hecho de que, ya estando presentes en Espan˜a
los efectos de la crisis financiera internacional de 2007, el acceso de los jo´venes a
su primer empleo se vio dificultado hasta el primer trimestre de 2013, en que se
registro´ el nivel ma´s alto de estas series. Desde entonces comenzo´ una leve mejor´ıa,
en consonancia con la incipiente evolucio´n positiva del PIB y la situacio´n econo´mica
general.
Figura 1.1.6: Evolucio´n de la tasa de paro. Fuente: Elaboracio´n propia con datos del INE y Banco
de Espan˜a.
El PIB ha terminado el an˜o 2014 con una variacio´n positiva del 1,4 %, tras encadenar
seis trimestres de crecimiento positivo (Figura 1.1.7), logrando adema´s en 2014 tasas
trimestrales superiores a las agregadas de la Unio´n Europea y Eurozona (Instituto
Nacional de Estad´ıstica [2015a]). La previsio´n del FMI de crecimiento para Espan˜a
en 2015 ha sido revisada al alza en febrero de 2015, situa´ndose en un 2,0 %, mientras
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que la previsio´n de la Comisio´n Europea es del 2,3 %, lo cual parece indicar que la
tendencia seguira´ siendo de crecimiento positivo (Inverco [2015]).
Como ya se ha comentado, la inversio´n en vivienda ha sido histo´ricamente el des-
tino principal del ahorro de las familias, por ser percibida como un activo que, en
condiciones normales, no deber´ıa perder su valor, pero que ha provocado que el
endeudamiento de las familias sea alto.
Figura 1.1.7: Evolucio´n de la tasa trimestral del PIB. Fuente: Elaboracio´n propia con datos del
INE.
En la Figura 1.1.8 se muestra la evolucio´n histo´rica de la distribucio´n porcentual
de los distintos reg´ımenes de vivienda: cesio´n, alquiler y propiedad. En comparacio´n
con los dema´s pa´ıses europeos (Figura 1.1.9), Espan˜a esta´ en los primeros puestos
de tenencia en propiedad, tan so´lo por detra´s de Noruega y algunos otros pa´ıses del
Este y Norte de Europa (Ruman´ıa, Bulgaria, Croacia, Lituania, Hungr´ıa. . .).
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Figura 1.1.8: Evolucio´n de la distribucio´n de los distintos reg´ımenes de vivienda. Fuente: Elabora-
cio´n propia con datos del Banco de Espan˜a.
Figura 1.1.9: Comparativa europea del re´gimen de tenencia en propiedad de la vivienda en 2013.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de Eurostat.
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En los an˜os previos a 2007 se fue produciendo un alza de precios de la vivienda (Fi-
gura 1.1.10), como consecuencia de una pujante demanda de viviendas en propiedad,
que ven´ıa producida por varios factores, segu´n Grand´ıo Dopico et al. [2008]:
Favorables condiciones de financiacio´n por parte de las entidades de cre´dito.
Crecimiento del empleo y de la renta bruta disponible de los hogares.
Incremento del nu´mero de hogares.
Inversiones de no residentes.
Posibilidad de blanqueo de dinero, derivada de la adopcio´n del euro.
Escasa rentabilidad de los activos financieros de bajo riesgo.
Crisis de los mercados bursa´tiles desde finales de 1999.
Mantenimiento de las ventajas fiscales para la adquisicio´n de vivienda.
Llegada masiva de inmigrantes.
Figura 1.1.10: Evolucio´n del Indice de Precios de la Vivienda. Fuente: Elaboracio´n propia con datos
del Banco de Espan˜a.
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De entre estos factores, destaca el primero: la actuacio´n de las entidades financieras.
Estas entidades adoptaron pol´ıticas muy laxas de concesio´n de cre´ditos, tanto a
las empresas constructoras como a los solicitantes de hipotecas, a tipos de intere´s
que eran relativamente bajos hasta finales de 2005; pero lo caracter´ıstico era que se
aprobaba la concesio´n de un alto porcentaje del cre´dito que se solicitaba, actuando
de colateral el propio activo que se adquir´ıa, y cuyo valor se incrementaba. Esto
produjo una doble vertiente de endeudamiento: de los hogares, por un lado, y de las
empresas constructoras, por otro.
Adema´s de por la actuacio´n bancaria, el precio de la vivienda se elevaba porque
la demanda de vivienda era muy fuerte, y, a pesar del ritmo de la construccio´n, la
oferta no era capaz de absorberla, dando lugar a lo que se conocio´ como “burbuja
especulativa inmobiliaria” (el pensamiento del demandante medio era: “compra hoy,
porque man˜ana sera´ ma´s caro”).
Pero al llegar 2007, se produjo en Estados Unidos una crisis de liquidez, tambie´n
de origen hipotecario (derivada de la alt´ısima exposicio´n que se ten´ıa a las llama-
das hipotecas subprime o de alto riesgo, que registraban en aquellos momentos un
elevado volumen de impagos), que sacudio´ el sistema bancario estadounidense y se
propago´ internacionalmente, produciendo una contraccio´n inmediata del cre´dito y
una reduccio´n muy importante en los precios de la vivienda. Esta ca´ıda se traslado´
automa´ticamente a las familias en forma de pe´rdida de su riqueza, soportando e´stas,
sin embargo, el endeudamiento contra´ıdo anteriormente con las entidades de cre´dito.
Dichas entidades se vieron obligadas, a ra´ız de la crisis, a afrontar un duro y lar-
go proceso de reordenacio´n y recapitalizacio´n, con el fin de asegurar el futuro del
sistema bancario espan˜ol, que hab´ıa salido muy dan˜ado de la crisis financiera. Adicio-
nalmente, fueron sometidas a pruebas de solvencia o tests de estre´s, cuyos resultados
fueron bastante positivos, no superando dichas pruebas solamente una de entre las
15 analizadas en Espan˜a. En las Figuras 1.1.11 y 1.1.12 se muestra la evolucio´n de
la riqueza inmobiliaria frente a la riqueza financiera neta, en te´rminos absolutos y
en te´rminos del PIB, vislumbra´ndose una recuperacio´n desde el primer trimestre de
2013.
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Figura 1.1.11: Evolucio´n de la riqueza inmobiliaria vs riqueza financiera neta de los hogares (datos
en miles de millones de euros). Fuente: Elaboracio´n propia con datos del Banco de Espan˜a.
Figura 1.1.12: Evolucio´n de la riqueza inmobiliaria vs riqueza financiera neta de los hogares (ratio
sobre PIB). Fuente: Elaboracio´n propia con datos del Banco de Espan˜a.
Por tanto, al estallar la “burbuja”, las familias se encontraron con un alto endeuda-
miento y con activos no financieros que depreciaban su valor de manera continua6.
Se produjo, pues, una espiral deflacionista donde las transacciones no se llevaban
6Aunque, evidentemente, durante la crisis se resintieron tambie´n los activos financieros, sin
embargo, las IIC espan˜olas pudieron no verse tan expuestas a activos to´xicos debido a rigideces de
la legislacio´n espan˜ola (Aguilar et al. [2009]).
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a te´rmino ante las expectativas de precios ma´s baratos en el futuro. Adema´s, la
contraccio´n del cre´dito tuvo un efecto decisivo. Todo ello provoco´, por tanto, que
las viviendas se instalaran permanentemente en los balances de las familias y que se
iniciara un proceso de desendeudamiento en los hogares. Adema´s, al no considerar
en ese momento las viviendas como un activo atractivo de inversio´n, sino ma´s bien
de uso, las familias se empezaron de nuevo a buscar alternativas de ahorro financie-
ro, dado que adema´s la propensio´n al ahorro estaba nuevamente en alza (Garrido &
Alonso [2011]).
Es en este contexto donde cobraron ma´s importancia las IIC como instrumento
de canalizacio´n del ahorro hacia la inversio´n productiva, toda vez que la inversio´n
inmobiliaria estaba inmersa en un proceso de ajuste a la baja7. Adema´s, tanto las
IIC como los Fondos de Pensiones, resultaban perfectamente compatibles con las tres
categor´ıas de motivaciones para el ahorro definidas por Argandon˜a Ramiz [1995]8.
Sin embargo, el concepto de desintermediacio´n financiera al que alude la LIIC35/03
en su exposicio´n de motivos, y que hace referencia a la inversio´n directa por parte
de los part´ıcipes o accionistas en las IIC (que, a su vez, invierten directamente en los
mercados financieros) sin intermediacio´n bancaria, no resultaba del todo aplicable
en Espan˜a, debido a que la distribucio´n y comercializacio´n de estos productos de
ahorro estaban (de hecho, todav´ıa lo esta´n), en su mayor´ıa, en manos de la banca
tradicional, la cual ten´ıa ma´s incentivos para ofertar sus propios productos de pasi-
vo (depo´sitos, cuentas, etc.) que en distribuir productos desintermediados (Rabada´n
[2011]), donde la entidad solamente percibe una comisio´n de distribucio´n, pero no
controla el saldo del activo bajo gestio´n. Es decir, se trata, en realidad, de una “de-
sintermediacio´n vinculada” (Contreras [1993], Marco Crespo [2003]), con ventajas,
sobre la desintermediacio´n no vinculada, tanto para las entidades bancarias como
para los inversores (Grand´ıo Dopico et al. [2008]).
El ejemplo del auge de los fondos garantizados entre 2010 y 2012 en Espan˜a (llegan-
do a coger un peso en torno al 40 % del total del patrimonio invertido en fondos en
7Tambie´n pudo resultar decisivo para ese trasvase de ahorro hacia las IIC, y, ma´s concretamente,
hacia los fondos de inversio´n garantizados, la pe´rdida de confianza de los inversores, a ra´ız de
esca´ndalos financieros como el fraude realizado por Bernard Madoff (Peraita & Vallejo [2008])
descubierto en 2008, dejando una larga lista de afectados, tanto entidades financieras como todo
tipo de inversores.
8Espec´ıficamente, los Fondos de Pensiones son un claro exponente del ahorro como previsio´n.
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esos an˜os) muestra co´mo, en este caso, las entidades bancarias s´ı tuvieron incenti-
vos para comercializarlos, con el fin de tener cautivo al part´ıcipe, aprovechando la
desconfianza de e´ste derivada de los esca´ndalos financieros precedentes (Peraita &
Vallejo [2008]).
En especial, las entidades bancarias ofrec´ıan estos fondos con la forma de garant´ıa
interna, donde garante y destino son el propio fondo (Can˜o Alonso [2004]); esta
modalidad es fiscalmente ma´s favorable que la externa, dado que si se ejecutara
la garant´ıa, el part´ıcipe la recibir´ıa a trave´s del valor liquidativo, con lo que la
tributacio´n podr´ıa diferirse hasta el momento del reembolso; en la garant´ıa externa,
sin embargo, se percibir´ıa en forma de abono en cuenta, y, lo´gicamente, tributar´ıa
en dicho ejercicio como rendimiento de capital mobiliario.
Desde 2013, los fondos garantizados han disminuido su peso por varias razones, entre
las que pueden encontrarse las ca´ıdas de rating de las entidades gestoras, que han
limitado la oferta de garant´ıas internas (con lo que la fiscalidad del part´ıcipe se
ve perjudicada (Anto´n [2012], Serrano [2012])); la recuperacio´n de los mercados, y
el consiguiente auge de la renta variable, con la esperanza de obtener una mayor
rentabilidad.
Pero esta inversio´n en renta variable puede realizarse de forma directa, o bien, a
trave´s de un veh´ıculo, y, de cara al inversor, las IIC continu´an resultando fiscalmente
ma´s ventajosas que otras opciones de ahorro (Castellano Real [1997]), por lo que,
de existir una demanda para ellos, la oferta tendra´ que adaptarse, y los bancos
tendra´n que modificar su estrategia de comercializacio´n si desean dar servicio a sus
clientes. En definitiva, para potenciar la Inversio´n Colectiva, se requiere de ambos
factores: una fiscalidad favorable y una buena disposicio´n, por parte de las entidades
bancarias, para comercializar dichos instrumentos y conservar esos saldos, au´n a
riesgo de canibalizar a los productos bancarios tradicionales (Grand´ıo Dopico et al.
[2008]).
De ah´ı surgen, por ejemplo, las a´reas de Gestio´n de Patrimonios, Banca Personal,
Banca Privada, Private Wealth Management, etc., dentro de las entidades bancarias
(Davidoff [2011]), para dar servicio a aquellos clientes cuya posicio´n global en el
banco cumpla determinados requisitos9, lo cual les permite acceder a un exclusivo
9Evidentemente, estas a´reas tambie´n dirigen sus esfuerzos en captar clientes potenciales con
activos l´ıquidos elevados.
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cata´logo de productos y servicios financieros a los que un cliente minorista (o retail)
no tiene acceso10.
El inversor, por otra parte, no es ajeno a todas las situaciones por las que han atra-
vesado los bancos, incluyendo su parte de responsabilidad en la crisis financiera, por
lo que es un deber de la entidad el tratar de disminuir esa desconfianza, aportando
tanta transparencia e informacio´n como sea posible.
Tambie´n son necesarios mecanismos de proteccio´n del ahorrador que impidan que
su desconocimiento de los mercados financieros se vuelva contra e´l (Rocafort Pe´rez
[2011]), tal y como ha ocurrido, por ejemplo, con la comercializacio´n a inversores
minoristas de participaciones preferentes, que ha llevado a los tribunales a varias
entidades, por comercializar estos productos complejos sin transmitir toda la infor-
macio´n acerca de los riesgos que conllevaban. Sin embargo, dicha proteccio´n ha de
adecuarse al perfil de cada inversor, definido en los te´rminos que establece la Ley
47/2007, de 19 de diciembre, pues no todos demandan proteccio´n en el mismo grado:
por ejemplo, un inversor de corte institucional o contraparte elegible, o un inversor
profesional, no demandan tanta proteccio´n como uno minorista, y ambas categor´ıas
tampoco tendra´n el mismo nivel entre s´ı, dado que difieren en caracter´ısticas tales
como el grado de conocimiento de los mercados, la experiencia inversora o incluso
la capacidad financiera (Fundacio´n Inverco [2007]).
Por todo lo anterior, es fundamental hacer un ejercicio de educacio´n financiera (Fe-
rruz Agudo et al. [2012], Cambo´n Murcia & Losada [2014]) entre los agentes impli-
cados: familias, reguladores e intermediarios (en especial los bancos, aunque tambie´n
las entidades independientes11), para alcanzar varios objetivos: reducir la informa-
cio´n asime´trica que existe entre ellos, profesionalizar la gestio´n y el asesoramiento,
10Como sen˜ala Roxburgh [2009], te´rminos como Banca Privada o Family Office (organizaciones
que velan por los intereses de familias, ya sean relativos a inversiones, propiedades, asuntos legales,
planificacio´n de la sucesio´n, etc.) han perdido su significado original hoy en d´ıa, al habe´rselos
apropiado los equipos de marketing de las grandes instituciones financieras. Resulta parado´jico que,
mientras que dichas entidades, de grandes taman˜o y disponibilidad de recursos, podr´ıan prestar
un servicio ma´s personalizado, sin embargo tienden a ofrecer productos exclusivos, s´ı, pero sin
dar un servicio a medida, dejando libre un nicho de mercado para compan˜´ıas de asesoramiento de
taman˜o ma´s reducido (a veces denominadas boutiques financieras) que prestan tales servicios ma´s
personalizados, llegando incluso a ofrecer otras alternativas menos tradicionales, como bienes de
coleccionismo u obras de arte.
11Cambo´n Murcia & Losada [2014] destacan la escasa presencia, en la industria de los fondos,
del asesoramiento independiente, en comparacio´n con el asesoramiento bancario, especialmente en
el tramo minorista, debido tanto a la elevada presencia de sucursales bancarias como a los efectos
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diversificar la comercializacio´n y abaratar los costes de transaccio´n (Torre Olmo &
Dı´az Dı´az [2002]). Todo ello en orden a hacer estos productos ma´s transparentes y
competitivos, frente a los propios productos bancarios de campan˜a (Grand´ıo Dopico
et al. [2008]), como los depo´sitos con extratipos, y frente a los productos ofertados
por entidades extranjeras, que pueden llevar a la nada deseable deslocalizacio´n del
ahorro.
Evitar esa deslocalizacio´n del ahorro interno se va a convertir, como se tratara´ de
exponer en la presente Tesis Doctoral, en el fin u´ltimo del ventajoso tratamiento
de las SICAV. La potenciacio´n de herramientas de comparacio´n entre productos
(pu´blicas o privadas) tambie´n puede ser un elemento clave para proporcionar esa
educacio´n y reducir tales costes (Cambo´n Murcia & Losada [2014]).
1.1.2. LA SITUACIO´N ACTUAL DEL MERCADO DE REN-
TA VARIABLE EN ESPAN˜A
La crisis financiera propicio´ la intervencio´n de los bancos centrales para contrarres-
tar la ca´ıda del crecimiento de las economı´as, a trave´s, principalmente, de medidas
expansivas de pol´ıtica monetaria. Concretamente, se opto´ por medidas no convencio-
nales de flexibilizacio´n cuantitativa o quantitative easing, consistentes en la compra
de deuda pu´blica y privada por parte de las autoridades monetarias, con el fin de
inyectar liquidez en el sistema y reactivar la economı´a.
Estas medidas resultan especialmente adecuadas cuando los tipos de intere´s esta´n
bajando o permanecen en niveles tan bajos que las pol´ıticas convencionales no asegu-
rar´ıan su efectividad (Figura 1.1.13). El primer organismo en aplicarlo, en el contexto
de la reciente crisis internacional, fue la Reserva Federal estadounidense, en noviem-
bre de 200812, y, con posterioridad, se ha aplicado en el Reino Unido desde 2009
(Allen [2015]), y en la zona euro durante el periodo 2009-2012, cuando el Banco
cruzados de demanda. Debido a estos efectos, las gestoras de grupos bancarios podr´ıan incrementar
su cuota de mercado mediante aumento de su oferta de fondos, sin conllevar necesariamente una
disminucio´n en las comisiones que cargan a sus part´ıcipes.
12Prolonga´ndose hasta octubre de 2014, cuando concluyo´ definitivamente la retirada de est´ımulos
iniciada en diciembre de 2013, medida ma´s conocida como tapering (Kearns [2015],Ruiz de Almiro´n
[2014]).
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Central Europeo13 llevo´ a cabo compras de deuda de algunos pa´ıses en situacio´n de
ser rescatados por el BCE (como Espan˜a, Italia o Grecia).
Figura 1.1.13: Tipos de referencia del mercado interbancario. Fuente: Elaboracio´n propia con datos
de banco de Espan˜a.
Durante 2014, el BCE redujo los tipos de intervencio´n de subasta y de facilidad de
depo´sito (Figura 1.1.14), pero tales medidas no resultaron suficientes para contener
la ca´ıda de la inflacio´n, que todav´ıa se mantiene en niveles mı´nimos: por ejemplo,
el IPC armonizado espan˜ol cerro´ el an˜o 2014 con una tasa de variacio´n anual de
-1,1 %, y ha continuado esa tendencia durante 2015, siendo la tasa de variacio´n de la
Unio´n Monetaria tambie´n negativa, pero en menor medida que la espan˜ola (Institu-
to Nacional de Estad´ıstica [2015b]) Se han llegado a temer, incluso, situaciones de
deflacio´n prolongada con estancamiento econo´mico, en las que las tasas de inflacio´n
negativas se pudieran generalizar creando una espiral de ca´ıdas de precios, y llevan-
do a contraerse al resto de indicadores econo´micos (crecimiento, salarios, empleo,
beneficios empresariales...).
13En adelante, BCE.
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Figura 1.1.14: Tipos de intervencio´n. Fuente: Elaboracio´n propia con datos de banco de Espan˜a.
Por este motivo, el BCE llevo´ a cabo nuevamente durante 2014 algunas de las medi-
das “no convencionales” anteriormente mencionadas (Bolsas y Mercados Espan˜oles
[2015]): desde verano de 2014 y, hasta final de an˜o, se emprendieron operaciones de
financiacio´n a plazo ma´s largo con objetivo espec´ıfico, y un programa de compras
de bonos de titulizacio´n, ce´dulas y emisiones bancarias de titulizacio´n. Asimismo,
en enero de 2015, el BCE anuncio´ un programa de compra de deuda pu´blica y pri-
vada (Calvo [2015]), desde marzo de 2015 hasta septiembre de 2016, por ma´s de un
billo´n de euros para inyectar liquidez en el sistema, que pueda reactivar el cre´dito
y el crecimiento, trayendo a la economı´a a niveles de inflacio´n aceptables, pero de
signo positivo (Europa Press [2015]). Por u´ltimo, las devaluaciones del yuan chino
en agosto de 2015, as´ı como los temores a que la crisis en China pudiera extenderse
a nivel mundial de manera prolongada en el tiempo, han llevado al BCE a anunciar
nuevas medidas, si dicha contingencia llegara a producirse.
Como consecuencia de estas medidas, los tipos de la deuda se mantuvieron en mı´ni-
mos histo´ricos en 2014, como se observa en el Cuadro 1.1.6, y la prima de riesgo o
diferencial entre las rentabilidades del bono espan˜ol a diez an˜os, respecto del bono
alema´n a ide´ntico vencimiento, cerro´ en 110 puntos ba´sicos, lejos ya del ma´ximo
histo´rico de 638,4 alcanzado el 24 de julio de 2012, que hizo temer la intervencio´n
inmediata en nuestra economı´a de la autoridad monetaria europea.
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Con este panorama de tipos bajos, el resultado de los mercados de renta variable
fue, por segundo an˜o consecutivo, de signo positivo. Como se puede apreciar en
el Cuadro 1.1.7, la mayor parte de los ı´ndices bursa´tiles mundiales (a excepcio´n
de Reino Unido, Austria, Portugal y Grecia) obtuvieron rentabilidades positivas,
destacando los estadounidenses.
Rentabilidad Bono 10 an˜os Prima de riesgo (p.b.)
31/12/2013 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2014
Alemania 1,94 % 0,54 % - -
Espan˜a 4,14 % 1,61 % 219 107
Italia 4,10 % 1,89 % 216 135
Francia 2,44 % 0,83 % 50 29
Grecia 8,55 % 9,54 % 660 900
Reino Unido 3,03 % 1,79 % 109 125
Estados Unidos 2,98 % 2,19 % 104 165
Cuadro 1.1.6: Rentabilidad del bono a 10 an˜os. Fuente: Elaboracio´n propia con datos de Inverco.
2011 2012 2013 2014
Ibex-35 -13,1 % -4,7 % 21,4 % 3,7 %
Dax 30 -14,7 % 29,1 % 25,5 % 2,7 %
Eurostoxx-50 -17,1 % 13,8 % 17,9 % 1,2 %
FTSE MIB -25,2 % 7,8 % 16,6 % 0,2 %
CAC-40 -17,0 % 15,2 % 18,0 % -0,5 %
FTSE-100 -5,6 % 5,8 % 14,4 % -2,7 %
Nasdaq -1,8 % 16,8 % 35,0 % 17,9 %
S&P 500 -0,3 % 11,8 % 31,5 % 11,4 %
Dow Jones 5,5 % 7,3 % 26,5 % 7,5 %
Nikkei 225 -17,3 % 22,9 % 56,7 % 7,1 %
Cuadro 1.1.7: Rentabilidad de ı´ndices bursa´tiles mundiales. Fuente: Elaboracio´n propia con datos
de Inverco.
De esta forma, la renta variable y, en general, los productos financieros vinculados
a los mercados de valores, adquirieron un gran atractivo para los inversores. Las
familias espan˜olas han incrementado su ponderacio´n en la distribucio´n de la propie-
dad de las acciones cotizadas espan˜olas, que se muestra en la Figura 1.1.15, pasando
de un 20 % a cerca de un 27 % en 2014, segu´n estimaciones de BME (Servicio de
Estudios BME [2014]). Asimismo, el peso de la propiedad de acciones, por parte de
inversores extranjeros, sigue siendo muy importante en dicha distribucio´n.
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Figura 1.1.15: Evolucio´n de la propiedad de las acciones de Bolsa. Fuente: Elaboracio´n propia con
datos de BME.
Una vez analizados el ahorro familiar y la situacio´n de los mercados financieros,
podemos completar el estudio analizando la composicio´n del balance financiero de las
familias en Espan˜a segu´n los distintos activos financieros (Banco de Espan˜a [2015]),
en te´rminos absolutos (Figuras 1.1.16-1.1.17) y porcentuales (Figura 1.1.18).
Figura 1.1.16: Balance financiero de las familias en te´rminos absolutos (Activos financieros vs
Pasivos financieros). Fuente: Elaboracio´n propia con datos del Banco de Espan˜a.
Puede apreciarse claramente co´mo el peso del efectivo y los depo´sitos, ambos expo-
27
INTRODUCCIO´N
nentes de la inversio´n tradicionalmente bancarizada, se reduce desde principios de
2013 en favor de activos financieros desintermediados, como las acciones y las IIC.
Figura 1.1.17: Balance financiero de las familias en te´rminos absolutos (Composicio´n de los Activos
financieros por tipo de instrumento). Fuente: Elaboracio´n propia con datos del Banco de Espan˜a.
Figura 1.1.18: Balance financiero de las familias en te´rminos relativos. Fuente: Elaboracio´n propia
con datos del Banco de Espan˜a.
Al profundizar dentro del bloque denominado de “Participaciones en el capital y
en fondos de inversio´n” (Figura 1.1.19), observamos que el peso relativo de las IIC
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ha sido relativamente estable con leve tendencia bajista, a excepcio´n de momentos
puntuales en que empezo´ a aumentar gradualmente de nuevo desde 2008, lo que es
compatible con la explicacio´n de que las IIC sirvieron de activo financiero refugio a
las familias en el transcurso de la crisis de 2007, dentro de su balance de inversiones
en participaciones. Por su parte, la inversio´n directa en acciones cotizadas parece
estabilizada los u´ltimos an˜os.
Figura 1.1.19: Balance financiero de las familias. Composicio´n de la partida de “Participaciones
en capital y en fondos de inversio´n”. Fuente: Elaboracio´n propia con datos del Banco de Espan˜a.
Para concluir este apartado, sen˜alaremos que este comportamiento tan espectacular
de la inversio´n colectiva en Espan˜a, en los dos u´ltimos an˜os, no ha sido un feno´meno
exclusivamente espan˜ol (Inverco [2015]): a nivel mundial tambie´n se han batido ni-
veles histo´ricos, tanto en IIC como en Fondos de Pensiones, alcanzando 47,5 billones
de euros, que representan el 74 % del PIB mundial, estimado en 64 billones de euros,
o el 85 % de la capitalizacio´n bursa´til de las empresas cotizadas en los mercados de
renta variable de todo el mundo (55,7 billones de euros).
En conclusio´n, “parece” que la confianza de los inversores ha vuelto a depositarse
en los dos u´ltimos an˜os en estos productos financieros, que, como explicaremos ma´s
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adelante, ofrecen, entre otras ventajas, una gestio´n profesionalizada, diversificacio´n,
rentabilidad, seguridad, transparencia y una o´ptima fiscalidad, frente a los tradicio-
nales productos bancarios de ahorro como los depo´sitos. E´stos, en los u´ltimos an˜os
de bajos tipos de intere´s, no han resultado comparativamente tan atractivos; y, por
otra parte, la inversio´n en vivienda ha quedado, si no descartada, al menos diferida
en el tiempo.
Y decimos que “parece”, porque hay una u´ltima posible causa del auge de las IIC
en Espan˜a en los dos u´ltimos an˜os, pero de la que es muy complicado cuantificar
exactamente su impacto, pues existen una serie de connotaciones que rodean a la
misma que abren en la sociedad el debate entre la adecuacio´n de los medios a los
fines, y que comentaremos brevemente a continuacio´n.
1.1.3. UN INVITADO INESPERADO: LA AMNISTI´A FIS-
CAL DE 2012 Y SUS EFECTOS SOBRE LAS IIC
El Informe de Mercado 2014 de Bolsas y Mercados Espan˜oles (Bolsas y Mercados
Espan˜oles [2015]) hace mencio´n expresa a la amnist´ıa fiscal de 2012 como posible
factor explicativo del crecimiento de las SICAV, en su pa´gina 47:
“las SICAV atraviesan el mejor an˜o desde que comenzo´ la crisis (...) hay
otros motivos, que comentan los expertos, y es que la amnist´ıa fiscal
decretada por el Ministerio de Hacienda en 2012 ha permitido aflorar
capitales con los que las SICAV han sido beneficiadas”.
Y, a continuacio´n, prosigue con un segundo argumento, que expondremos ma´s ade-
lante en la Tesis, que es crucial para el reciente, y sobre todo, el futuro crecimiento
de la inversio´n en SICAV:
“Adema´s, el Gobierno ha dado sen˜ales de tranquilidad a los inversores de
SICAV al confirmar que estos instrumentos seguira´n tributando al 1 %
en el Impuesto de Sociedades”.
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Siendo consciente el Estado espan˜ol de la grave situacio´n por la que atravesaba la
economı´a espan˜ola en los an˜os posteriores a 2010, y, en especial, del elevado de´ficit
pu´blico que aquejaba a la Administracio´n, se aprobo´ el Real Decreto-ley 12/2012,
de 30 de marzo, por el que se introducen diversas medidas tributarias y adminis-
trativas dirigidas a la reduccio´n del de´ficit pu´blico, con algunas modificaciones en
determinados impuestos (Impuesto de Sociedades, Impuesto sobre la Renta de las
Personas F´ısicas, Impuesto sobre las labores del Tabaco, etc.). Sin embargo, en la
disposicio´n adicional primera de dicha norma, se incluyo´ la regulacio´n de la llamada
“Declaracio´n Tributaria Espacial”, destinada a aquellos
“contribuyentes del Impuesto sobre la Renta de las Personas F´ısicas,
Impuesto sobre Sociedades o Impuesto sobre la Renta de no Residentes
que sean titulares de bienes o derechos que no se correspondan con las
rentas declaradas en dichos impuestos”,
y que
“podra´n presentar la declaracio´n prevista en esta disposicio´n con el objeto
de regularizar su situacio´n tributaria, siempre que hubieran sido titulares
de tales bienes o derechos con anterioridad a la finalizacio´n del u´ltimo
per´ıodo impositivo cuyo plazo de declaracio´n hubiera finalizado antes de
la entrada en vigor de esta disposicio´n”.
Dicha disposicio´n se desarrollo´ a trave´s de la Orden HAP/1182/2012, de 31 de
mayo, por la que se desarrolla la disposicio´n adicional primera del Real Decreto-ley
12/2012, de 30 de marzo, se aprueban medidas necesarias para su cumplimiento, as´ı
como el modelo 750, la Declaracio´n Tributaria Especial, y se regulan las condiciones
generales y el procedimiento para su presentacio´n.
En otras palabras, lo que encerraba esta disposicio´n adicional primera en los cin-
co puntos de que constaba inicialmente (ampliados posteriormente hasta siete, en
sucesivas modificaciones de la norma, la u´ltima de las cuales data de diciembre de
2012), as´ı como la orden que la desarrollaba, era una amnist´ıa fiscal de facto para
hacer aflorar, con un coste tributario mı´nimo para el declarante, aquellos capitales
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ocultos que poseyera, bien en nuestro pa´ıs o en terceros pa´ıses (especialmente en los
denominados para´ısos fiscales).
Al no haber tributado en la Hacienda espan˜ola, e´stos resultaban completamente
opacos para el fisco (Se´rvulo Gonza´lez [2012]). La regularizacio´n se perfeccionaba
mediante la presentacio´n de dicha Declaracio´n Tributaria Espacial antes del 30 de
noviembre de 2012. Para intentar aclarar todas las cuestiones relativas a las dos
normas anteriores, la Direccio´n General de Tributos14 emitio´, a finales de junio de
2012, el denominado “Informe sobre diversas cuestiones relativas al procedimiento
de regularizacio´n derivado de la presentacio´n de la Declaracio´n Tributaria Especial”
(Direccio´n General de Tributos [2012]).
En un principio, se pretend´ıa gravar con un 10 % a los activos ocultos que se aflora-
ran, pero la DGT aclaro´ que se trataba del 10 % de los rendimientos generados en
los ejercicios no prescritos entonces, con lo que se minimizaba el coste fiscal de la
regularizacio´n. Sin embargo, a pesar de conseguir un afloramiento superior a 40 mil
millones de euros, la recaudacio´n fue solamente de 1.200 millones de euros, muy por
debajo de los objetivos de Hacienda de recaudar alrededor de 2.500 millones (Na-
vas [2013]). Sin embargo, esos activos ya aflorados permanecieron en gran medida
en los pa´ıses en los que estaban depositados, dado que traerlos a Espan˜a supon´ıa
automa´ticamente estar sujetos a gravamen por las plusval´ıas generadas desde 2012.
Por ello, en 2013 Hacienda elimino´ la tributacio´n cuando ese dinero se depositara
(o traspasara) en una IIC (Fondo o Sociedad) espan˜ola, como si se tratara de un
traspaso entre IIC sin peaje fiscal (Chamizo [2013]); y, posteriormente, en abril de
2014, la DGT aclaro´ en la respuesta a la Consulta Vinculante 1186-14 (Direccio´n
General de Tributos [2014]), originada por el banco suizo UBS, que dichas IIC hab´ıan
de ser efectivamente gestionadas en Espan˜a (Segovia [2014b]).
Esto incentivo´ la vuelta a Espan˜a de dichos capitales dirigidos espec´ıficamente hacia
IIC espan˜olas, aumentando, de esta manera, las magnitudes caracter´ısticas de las
mismas: patrimonio, suscripciones netas, y entidades (por ejemplo, si dicho importe
se destinara a la creacio´n de nuevas SICAV). As´ı, aunque Hacienda no hubiera
recaudado lo inicialmente previsto, se aseguraba de que, a pesar de estar dicha
tributacio´n diferida (en tanto en cuanto los capitales estuvieran invertidos), en algu´n
14En adelante, DGT.
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momento tributar´ıan en Espan˜a por la plusval´ıa generada al desinvertir. Adema´s,
se hab´ıa garantizado que no se har´ıan comprobaciones aisladas, con el fin de dar
garant´ıas que permitieran la efectividad de la amnist´ıa fiscal.
Es muy complicado conocer exactamente cua´nto de ese dinero aflorado y repatriado
ha ido dirigido a Fondos y, especialmente, a SICAV (Mart´ın Simo´n [2014]), aunque
no deja de ser una coincidencia que las cifras que han resultado histo´ricamente ma´s
altas se hayan registrado precisamente tras estos acontecimientos.
En cualquier caso, tal y como hemos visto en los ep´ıgrafes anteriores, las IIC son
instrumentos o´ptimos para satisfacer las necesidades del inversor a trave´s de sus
caracter´ısticas mencionadas (gestio´n profesionalizada, rentabilidad, fiscalidad...), y
cuyas comisiones tienden a ser mucho ma´s bajas que las de, por ejemplo, la banca
suiza, cuyos mayores atractivos eran el secreto bancario y la confidencialidad. Sin
embargo, lo que el Ministerio de Hacienda no tuvo en cuenta, cuando incentivo´
esta repatriacio´n, es que tambie´n se podr´ıa convertir en un problema para el sector
financiero, como ocurrio´ en marzo de 2015 con el caso de Banco Madrid.
Para entender lo ocurrido, debe considerarse otro hecho: en paralelo a la amnist´ıa
y a la declaracio´n especial mediante el modelo 750, se hab´ıa aprobado en 2012 la
Ley 7/2012, de 29 de octubre, de modificacio´n de la normativa tributaria y presu-
puestaria y de adecuacio´n de la normativa financiera para la intensificacio´n de las
actuaciones en la prevencio´n y lucha contra el fraude, acompan˜ada posteriormente
por la Orden HAP/72/2013, de 30 de enero, por la que se aprueba el modelo 720,
declaracio´n informativa sobre bienes y derechos situados en el extranjero, a que se
refiere la disposicio´n adicional decimoctava de la Ley 58/2003, de 17 de diciembre,
General Tributaria y se determinan el lugar, forma, plazo y el procedimiento para
su presentacio´n.
En base a las anteriores normas se establec´ıa la obligatoriedad de presentar, con
periodicidad anual, para las personas f´ısicas y jur´ıdicas residentes en Espan˜a, infor-
macio´n sobre los titulares de cuentas, valores (ya sean acciones, fondos, seguros o
rentas), bienes inmuebles o cualesquier otros activos situados o depositados en el
extranjero, por un importe total mayor de 50.000 euros.
El incumplimiento de la obligacio´n de informar conllevaba una multa econo´mica;
sin embargo, si no se presentara el modelo y ocurriera que se descubrieran bienes
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no declarados, a la multa anterior se le sumar´ıa el valor de dichos bienes, como
ganancia patrimonial no declarada, a la base liquidable de sus correspondientes
impuestos directos (IRPF o IS), ma´s una sancio´n del 150 % de la cuota ı´ntegra
de ese impuesto, correspondiente a la ganancia de patrimonio no justificada, ma´s
intereses de demora (Vin˜as Coll [2015]).
Tal y como ocurrio´ con la amnist´ıa, donde se puede intuir que solamente se afloro´
parte del capital oculto, tambie´n solamente se presento´ parte de las declaraciones
de bienes exteriores, que ten´ıan de plazo hasta el 30 de abril del an˜o 2013. Pero
tras los u´ltimos esca´ndalos vinculados a evasio´n fiscal (por ejemplo, el relacionado
con el ex-presidente de la Generalidad de Catalun˜a, Jordi Pujol), as´ı como por la
presio´n internacional, se recibieron cerca de 3.000 declaraciones voluntarias extem-
pora´neas de bienes extranjeros, con el fin de que, al presentarlas voluntariamente,
se les aplicara la multa econo´mica y, como mucho, un recargo, aunque no la sancio´n
del 150 % de la cuota (Segovia [2014a]). En todo caso, Hacienda anuncio´ que se in-
vestigar´ıa la procedencia de los bienes en el exterior, quiza´s sentando las bases para
una nueva amnist´ıa futura que aflore ma´s capitales, llevando, a su vez, a una mayor
recaudacio´n.
Anteriormente se mencionaron las garant´ıas que se dar´ıan a los capitales aflorados
en la amnist´ıa: concretamente, el informe de la DGT establec´ıa que no se reali-
zar´ıan comprobaciones sobre las declaraciones de las personas que regularizaran su
situacio´n; sin embargo, quiza´s previendo posiblemente que pudiera ser utilizada la re-
gularizacio´n para amparar operaciones de money laundering o blanqueo de capitales
procedentes de operaciones il´ıcitas, s´ı que se dejo´ abierta la puerta a comprobaciones
sobre la posible existencia de delito de blanqueo de capitales, definido de acuerdo
con la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencio´n del blanqueo de capitales y de la
financiacio´n del terrorismo:
“no resulta procedente la comprobacio´n aislada de la declaracio´n tribu-
taria especial (...) sin perjuicio de que, una vez invocada la misma por el
objeto tributario en el curso de un procedimiento de una concreta obliga-
cio´n tributaria (...) la Administracio´n pueda efectuar dicha comprobacio´n
al efecto de verificar el ajuste a la realidad de lo en ella manifestado”.
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Y precisamente e´ste ha sido el caso de la reciente intervencio´n, en marzo de 2015,
por parte del Banco de Espan˜a, de la entidad Banco Madrid (perteneciente al grupo
Banca Privada de Andorra, el cual ha sido, a su vez, intervenido por la autoridad fi-
nanciera de Andorra), bajo la acusacio´n de que dicha entidad estaba siendo utilizada
para el blanqueo de capitales procedentes de operaciones il´ıcitas, y la financiacio´n del
terrorismo o del crimen organizado. A pesar de tratarse de una entidad de reducido
taman˜o en el sector, el crecimiento de sus activos bajo gestio´n en IIC, a partir de la
amnist´ıa fiscal, fue muy significativo (Estrada [2015], Ugalde [2015]), y es de prever
que muchas de las operaciones sean investigadas en el futuro para verificar su lega-
lidad. Sin embargo, se ha producido ya un dan˜o reputacional al sector, en general,
y a los clientes, en particular15. Tras aceptarse el concurso de acreedores, la entidad
sera´ liquidada (Direccio´n General de Supervisio´n [2015], de Barro´n [2015]), aunque
la CNMV en abril de 2015 nombro´, a la gestora de Renta 4 y a Cecabank, como
gestora y depositario provisionales, con el fin de mitigar el dan˜o a los inversores y
permitirles realizar movimientos en sus inversiones.
1.2. INSTITUCIONES DE INVERSIO´N COLEC-
TIVA Y SUS TIPOS
En el apartado anterior, se menciono´ que, entre los veh´ıculos de Inversio´n Colectiva
regulados en Espan˜a, se encontraban, no so´lo las IIC o Instituciones de Inversio´n
Colectiva, que podr´ıamos denominar de cara´cter abierto16, sino que tambie´n exist´ıan
las entidades reguladas por la Ley 22/2014, de origen cerrado y de capital riesgo; e
igualmente, existen los Fondos de Pensiones, que son veh´ıculos destinados a canalizar
ahorro de tipo previsio´n para dedicarlo a la jubilacio´n, pero cuya regulacio´n no
corresponde a la LIIC35/03 ni al RIIC1082/12, como ya se menciono´. En la presente
Tesis Doctoral nos centraremos exclusivamente en las IIC caracterizadas, como su
propio nombre indica, por una gestio´n colectiva, que supone, segu´n Tapia Hermida
15En conversacio´n mantenida en abril de 2015 con un accionista y consejero de una SICAV ges-
tionada por Banco Madrid, el mismo expreso´ su malestar respecto del dan˜o moral y de imagen que
estaba sufriendo su familia, al quedar expuestos pu´blicamente sus nombres junto a otros clientes,
presuntamente relacionados con el crimen organizado.
16En el sentido de garantizar, en cualquier momento, la suscripcio´n y reembolso con cargo a su
patrimonio (Mardomingo Cozas [2001]).
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[1998], un avance respecto de la gestio´n auto´noma (de uno mismo) y de la gestio´n
individualizada (dirigida hacia un intere´s individual); y que es distinta de la gestio´n
colegiada (llevada a cabo por los propios inversores, con fines pedago´gicos). En la
inversio´n colectiva, los inversores aunar´ıan fondos para ser gestionados por un tercero
en pos de un intere´s comu´n.
El RIIC1082/12 incluye la definicio´n de las IIC:
“sera´n consideradas como tales aquellas que tienen por objeto la capta-
cio´n de fondos, bienes o derechos del pu´blico para gestionarlos e inver-
tirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcio´n de los
resultados colectivos”.
Dicha definicio´n aparece, igualmente, en la LIIC35/03, donde adema´s se establece
que no tendra´n dicho cara´cter de inversio´n colectiva todas aquellas actividades cuyo
objeto sea distinto del que establece la norma; o bien, no cumpla los requisitos
enumerados en ella. La Ley, por tanto, utiliza una definicio´n “negativa” para acotar
el objeto social (Malpica Mun˜oz [2007]).
Para Can˜o Alonso [2004], la definicio´n debe an˜adir adema´s el requisito de que la
inversio´n se realice bajo una pol´ıtica ordenada de diversificacio´n de la inversio´n, lo
cual, como veremos, aun no apareciendo en la definicio´n de la Ley, s´ı queda recogido
en el art´ıculo 23 como uno de los Principios de la pol´ıtica de inversio´n, que son
liquidez, diversificacio´n del riesgo y transparencia.
La definicio´n de la LIIC35/03, por otra parte, recoge el esp´ıritu de la Directiva
85/611/CEE (Directiva UCITS17), que defin´ıa las OICVM (equivalentes en la le-
gislacio´n europea a nuestras IIC) como aquellos organismos que deb´ıan cumplir los
siguientes requisitos:
17Las siglas UCITS representan en ingle´s: Undertakings for Collective Investment in Transfera-
ble Securities. Lo cual podr´ıa ser traducido como Organismos de Inversio´n Colectiva en Valores
Mobiliarios u OICVM, que ser´ıan asemejables a las IIC espan˜olas. Las Directivas UCITS van
enumera´ndose de acuerdo a los niveles alcanzados de regulacio´n, dentro del denominado proceso
Lamfalussy, el cual es empleado en la Unio´n Europea para el desarrollo legislativo de los servicios
financieros, donde, curiosamente, no existe Directiva UCITS II, pasa´ndose directamente de la I a la
III. En 2014 se publico´ la Directiva 2014/91/UE de 23 de julio de 2014, del Parlamento Europeo y
del Consejo, que modifica la Directiva 2009/65/CE (UCITS V) en lo que se refiere a las funciones
de depositario, las pol´ıticas de remuneracio´n y las sanciones.
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1. su objeto exclusivo debe ser la inversio´n colectiva en valores mobiliarios de los
capitales obtenidos del pu´blico y/o en otros activos l´ıquidos;
2. su funcionamiento se rige por el principio del reparto de riesgos; y
3. sus participaciones son compradas de nuevo o reembolsadas a cargo de los
activos de estos organismos.
Son mu´ltiples las ventajas caracter´ısticas de las IIC, siendo sen˜aladas por la pra´ctica
totalidad de los autores que analizan estos instrumentos financieros. Pueden men-
cionarse, por ejemplo, las siguientes (Malpica Mun˜oz [2007], Rocafort Pe´rez [2011],
Ye´lamos Castro [2006], Ferruz Agudo & Vargas Magallo´n [2008]):
Liquidez (se puede recuperar la inversio´n en plazo breve, proporciona facilidad
de comprar y vender)
Diversificacio´n (veremos que, para garantizarla, hay l´ımites legales de inver-
sio´n; por ejemplo, en bienes o activos emitidos o avalados por un mismo emisor,
o por las empresas de un grupo, y que se negocien en mercados que cumplan
ciertas condiciones)
Gestio´n profesionalizada (llevada a cabo por especialistas con ma´s medios,
experiencia y recursos de ana´lisis e informacio´n)
Transparencia en el valor de la cuota o accio´n (se publica el valor con una
periodicidad determinada, normalmente diaria)
Reduccio´n de costes, en comparacio´n con un inversor individual (aprovechan-
do economı´as de escala, obteniendo mejores comisiones gestio´n, depo´sito y
corretajes que si fuera un individual)
Posibilidad de mayor rendimiento respecto a inversio´n directa (por ejemplo,
llegando a mercados e inversiones ma´s complicadas de acceder para un inversor
medio)
No necesidad de capitales grandes para invertir
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Re´gimen fiscal favorable, con ventajas fiscales para la IIC y los inversores (por
ejemplo, el re´gimen especial del Impuesto de Sociedades18 de la IIC persigue
la neutralidad respecto de la inversio´n directa; y el re´gimen de traspasos entre
IIC, el cual permite el diferimiento de la tributacio´n al cambiar la inversio´n de
una IIC a otra)
Proteccio´n de los inversores, part´ıcipes o accionistas, mediante la funcio´n de
supervisio´n administrativa de la CNMV
Canalizacio´n del ahorro de particulares hacia ahorro institucional a largo plazo
que repercuta en la economı´a en general
Adecuacio´n al nivel de riesgo y a los plazos de inversio´n de cada part´ıcipe o
accionista
Revitalizacio´n del mercado de alquiler de vivienda (en el caso de las denomi-
nadas IIC no financieras)
Dinamizacio´n de los mercados financieros
Para Nazir Alonso [1999], las IIC deben ir encaminadas a procurar la neutralidad,
incentivar el ahorro y evitar la deslocalizacio´n del mismo, dada la libre circulacio´n
de capitales, objetivo, e´ste u´ltimo fundamental en lo que a las IIC y, en especial, a
las SICAV se refiere.
Los distintos tipos o modalidades de inversio´n colectiva han estado intr´ınsecamente
ligados a la evolucio´n del marco jur´ıdico normativo19, que se expone en el Cap´ıtulo
2, no so´lo en lo que se refiere a la forma jur´ıdica que deber´ıan revestir los distintos
veh´ıculos en que se materializar´ıa la inversio´n colectiva, sino tambie´n en los acti-
vos aptos de inversio´n de dichas figuras (los cuales tambie´n han descrito algunas
tipolog´ıas dentro de las IIC).
18En adelante, IS.
19A este respecto, es preciso aclarar que, en general, la normativa que aparece citada en la
presente Tesis corresponde, salvo indicacio´n en contrario, a su forma de legislacio´n consolidada; es
decir, se tratar´ıa de la refundicio´n ofrecida por www.boe.es que incorpora todas las modificaciones
de una norma desde su publicacio´n originaria hasta la fecha actual. No trata´ndose esta Tesis de una
investigacio´n de corte jur´ıdico que incida en todas las modificaciones que alteran una normativa a
lo largo de su vida, se ha optado por dicho enfoque de actualidad, con el fin de dar ma´s fluidez al
contenido de la Tesis, acudiendo en la medida de lo posible a la norma en vigor. Sin embargo, hay
determinadas cuestiones en las que se expone la evolucio´n normativa con ma´s detalle.
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No hay que olvidar que las IIC realizan funciones econo´mico-sociales (Fundacio´n
Inverco [2007]), tales como desarrollar la cultura del ahorro; aportar eficiencia al
mercado financiero, tanto desde el lado de la oferta como de la demanda, comple-
tando el conjunto de activos financieros disponibles en el mercado (Mar´ın & Rubio
[2001]); o proporcionar financiacio´n a empresas (por ejemplo, a trave´s de la inversio´n
en empresas no cotizadas, o las entidades de capital riesgo).
En el art´ıculo 18 del RIIC1082/12 (Cuadro 1.2.1) aparece una enumeracio´n exhaus-
tiva de las categor´ıas de IIC que se han de inscribir en los correspondientes Registros
de la CNMV, los cuales se recogen en el art´ıculo 13 (Cuadro1.2.2). A partir de la
informacio´n anterior se podr´ıan inferir distintas clasificaciones, en funcio´n de varios
criterios, aunque el art´ıculo 1 de LIIC35/03, as´ı como del RIIC1082/12, ofrece las
primeras clasificaciones: las IIC so´lo pueden tomar la forma de fondo o de sociedad de
inversio´n, pudiendo tener cara´cter financiero o no. Por tanto, tendremos una primera
clasificacio´n en funcio´n de su forma jur´ıdica, distinguiendo entre fondos y socieda-
des ; y una segunda clasificacio´n segu´n los activos en que invierten, distinguiendo las
IIC financieras de las IIC no financieras.
Denominaciones exclusivas para las IIC (art. 18 RIIC 1082/2012)
a) Institucio´n de inversio´n colectiva y su sigla IIC.
b) Fondo de inversio´n de cara´cter financiero y su sigla FI.
c) Sociedad de inversio´n de capital variable y su sigla SICAV.
d) IIC de inversio´n libre y su sigla IICIL.
e) Sociedad de inversio´n libre y su sigla SIL.
f) Fondo de inversio´n libre y su sigla FIL.
g) IIC de IIC de inversio´n libre y su sigla IICIICIL.
h) Sociedad de inversio´n inmobiliaria y su sigla SII.
i) Fondo de inversio´n inmobiliaria y su sigla FII.
j) Fondo de inversio´n cotizado y su sigla FI cotizado.
k) Sociedad de inversio´n de capital variable ı´ndice cotizada y su sigla SICAV ı´ndice cotizada.
Cuadro 1.2.1: Tipos de IIC segu´n su denominacio´n. Fuente: Espan˜a [2015b].
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Registros de la CNMV en materia de IIC (art. 13 RIIC 1082/2012)
a) Registro de sociedades de inversio´n de cara´cter financiero o SICAV armonizadas.
b) Registro de fondos de inversio´n de cara´cter financiero o FI armonizadas.
c) Registro de sociedades de inversio´n de cara´cter financiero o SICAV no armonizadas.
d) Registro de fondos de inversio´n de cara´cter financiero o FI no armonizadas.
e) Registro de sociedades de inversio´n inmobiliaria o SII.
f) Registro de fondos de inversio´n inmobiliaria o FII.
g) Registro de IIC de inversio´n libre o IICIL.
h) Registro de IIC de IIC de inversio´n libre o IICIICIL.
i) Registro de sociedades gestoras de IIC o SGIIC.
j) Registro de depositarios de IIC.
k) Registro de entidades gestoras delegadas o subgestoras.
l) Registro de otras IIC.
m) Registro de participaciones significativas.
n) Registro de folletos, informes perio´dicos y auditor´ıas.
n˜) Registro de IIC extranjeras comercializadas en Espan˜a.
o) Registro de sociedades gestoras extranjeras que operen en Espan˜a.
p) Registro de hechos relevantes.
q) Registro de agentes y apoderados de SGIIC.
r) Registro de expertos externos que realizan la funcio´n de valoracio´n.
Cuadro 1.2.2: Registros de la CNMV en materia de IIC. Fuente: Espan˜a [2015b].
En cuanto a la forma de fondo de inversio´n, consiste en un patrimonio sin perso-
nalidad jur´ıdica que necesita de gestora y depositario (Malpica Mun˜oz [2007]), y se
constituye en una especie intermedia entre una comunidad de bienes y una sociedad,
que se plasma de cara a los part´ıcipes en un derecho de copropiedad desvirtuado (Ca-
n˜o Alonso [2004]), donde la gestora y el depositario se interponen entre los part´ıcipes
y los activos.
Los activos no pueden, por tanto, ser manejados por sus leg´ıtimos duen˜os: ni pueden
administrarlos, ni disponer de ellos, ni solicitar la disolucio´n del fondo, ni tampoco
satisfacer su participacio´n con los bienes. El part´ıcipe recibe sus participaciones
cambiando su valor de uso por un valor de cambio y rentabilidad, como sen˜ala
Can˜o Alonso [2004], para quien, adema´s, es incoherente que, a pesar de no tener
personalidad jur´ıdica, s´ı se le haga sujeto de derechos y obligaciones tributarias.
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Las SICAV son las IIC de forma societaria que perduran respecto de la legislacio´n
anterior a LIIC35/0320, pues las SIM de capital fijo desaparecen con la norma, para
adaptarse a Directiva 85/611/CEE, tras un plazo de dos an˜os, transcurrido el cual
se revocar´ıa su inscripcio´n en el Registro administrativo especial de la CNMV. Las
SICAV son sociedades ano´nimas especiales que no tienen los mismos requisitos que
las sociedades ano´nimas convencionales: por ejemplo, para la variabilidad del capital,
dentro de los l´ımites entre capital inicial y ma´ximo, la SICAV no tendr´ıa necesidad de
acuerdo de Junta General de Accionistas, sino que directamente lo variar´ıa mediante
la adquisicio´n o venta de sus acciones, o la puesta en circulacio´n de acciones nuevas
no suscritas.
Con anterioridad a la LIIC35/03, las SICAV (entonces, SIMCAV) eran obligatoria-
mente cotizadas, y garantizaban la liquidez con una garant´ıa mı´nima del 95 % del
valor teo´rico, pues la sociedad, al menos en teor´ıa, so´lo deb´ıa vender (adquirir) sus
acciones si la cotizacio´n difer´ıa en ma´s de un 5 % por encima (debajo) del valor
teo´rico, en un plazo de tres d´ıas; o bien, aunque esa divergencia no se produjera,
deb´ıa intervenir de manera obligatoria para dar contrapartida cuando dichas ope-
raciones no fueran atendidas en siete jornadas consecutivas, tal y como establecen
los art´ıculos 2 y 3 de la Orden de 6 de julio de 1993, todav´ıa en vigor (y matizan el
art´ıculo 16.1 de la Ley 46/1984 y el art´ıculo 33.1 del Real Decreto 1393/1990).
Por su parte, los fondos carec´ıan (y carecen) de ese problema. E´stos pueden atender
en cualquier momento la demanda de participaciones, segu´n el valor liquidativo o el
patrimonio, en los te´rminos establecidos en su reglamento de gestio´n, folleto o en sus
estatutos. Por lo tanto, en la anterior Ley se distingu´ıan tres niveles de liquidez: la
SIM de capital fijo, que operaba so´lo con contraparte; la SIMCAV, donde la sociedad
cotizaba y pod´ıa dar contrapartida tanto un tercero como la propia sociedad; y el
Fondo de Inversio´n, en el que la liquidez era creada sin l´ımite. Ahora bien, con la
nueva LIIC35/03, el grado de liquidez en las IIC ha variado sensiblemente, aunque
como veremos en los pro´ximos Cap´ıtulos, esto genera otro tipo de problema´tica.
Las IIC tienen un patrimonio mı´nimo establecido por el RIIC1082/15, que son, para
el caso de las SICAV, 2,4 millones de euros (lo que equivaldr´ıa a 400 millones de
pesetas, cifra que se ha mantenido desde la legislacio´n anterior); para los FIM, 3
20Con un ligero cambio de nombre, pues anteriormente se denominaban SIMCAV: Sociedades
de Inversio´n Mobiliaria de Capital Variable.
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millones de euros; y para los SII y FII, 9 millones de euros. Asimismo, existe un
nu´mero mı´nimo de part´ıcipes o accionistas en la IIC que es de 100, para tratar de
que tenga cara´cter colectivo, aunque no siempre se garantiza, ya que, al menos en
las SICAV, ocurre muchas veces que existen accionistas de relleno, con el fin de
dotar a la SICAV de difusio´n y as´ı tener acceso a las ventajas que otorgan estas
IIC, en especial, las relativas a su fiscalidad, como el denominado Re´gimen especial
del IS, que analizaremos ma´s adelante, aun sin ser verdaderamente colectivas (lo
cual se podr´ıa asegurar si, por ejemplo, se limitara el porcentaje de un accionista
en la sociedad, de forma que se garantizara la dispersio´n; posibilidad para la que la
LIIC35/03 habilita al RIIC1082/12, aunque no se ha llevado a cabo ninguna accio´n
al respecto hasta la fecha). Este hecho ha sido sen˜alado por Rocafort Pe´rez [2011],
Can˜o Alonso [2004], Nazir Alonso [1999] y Tusquets Tr´ıas de Bes [2001], entre otros.
En las IIC de Inversio´n Libre, reguladas por el art´ıculo 73 del RIIC1082/12, e in-
corporadas a la LIIC35/03 en la modificacio´n introducida por la Ley 22/2014, de 12
de noviembre, el nu´mero mı´nimo es, solamente, de 25 part´ıcipes o accionistas; los
cuales, si se trata de inversores no profesionales, deben realizar una inversio´n mı´nima
inicial de 100.000 euros, que no se exige para el caso de inversores profesionales de
acuerdo con la definicio´n incluida en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores21, en su art´ıculo 78bis22. Esto lleva a que el patrimonio mı´nimo de estas IIC
ser´ıa al menos de 2,5 millones de euros si todos los inversores fueran no profesiona-
les, aunque el art´ıculo 73 habla del desembolso inicial, por lo que supuestamente los
inversores institucionales podr´ıan invertir, como la lo´gica sugerir´ıa, mucho ma´s im-
porte que los no profesionales, aunque no necesariamente en la primera suscripcio´n
o adquisicio´n de t´ıtulos.
El anterior Reglamento de IIC aprobado por RD1309/2005 de 4 de noviembre, regulo´
por primera vez las IIC de Inversio´n Libre, como fondos y sociedades destinados a
inversores profesionales e institucionales23 que deb´ıan inscribirse en registro especial
CNMV, y su valor liquidativo calcularse, al menos, trimestralmente o, en todo caso,
21En adelante, LMV.
22Adema´s de hacer constar, por escrito, que son conscientes de los riesgos que comporta la
inversio´n en estos instrumentos sofisticados.
23En este sentido, no ha cambiado el hecho de que la comercializacio´n de estos productos solamen-
te puede ir dirigida a los ahora denominados por el RIIC clientes profesionales, siendo, por tanto,
la inversio´n por parte de los minoristas en estos productos, lo que es conocido como unsolicited
order, es decir, el cliente lo reclama sin habe´rsele comercializado, al menos, formalmente.
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una vez al semestre cuando as´ı lo exijan las inversiones.
Anteriormente se han mencionado los tres principios en los que se debe basar la
pol´ıtica de inversio´n: la liquidez, la diversificacio´n y la transparencia. La liquidez,
como se ha mencionado, se basara´ en establecer mecanismos y procedimientos por
los cuales el inversor pueda realizar su inversio´n en la IIC en el momento que desee.
En cuanto a la diversificacio´n, se establecen una serie de limitaciones en forma
de porcentajes a la inversio´n en distintos activos, tal y como se vera´ en el punto
siguiente. Tambie´n hablaremos acerca de la transparencia al presentar la informacio´n
que las IIC deben difundir al pu´blico en general, con el fin de que los inversores,
potenciales o actuales, puedan llevar a cabo sus decisiones de manera informada.
Segu´n la clasificacio´n en IIC financieras y no financieras, las financieras ser´ıan aque-
llas IIC en las que la mayor parte de recursos invertidos sean activos o instrumentos
financieros. Dentro de ellas podr´ıamos encontrar a los Fondos de Inversio´n (FI) y a
las Sociedades de Inversio´n de Capital Variable (SICAV), a las IIC de Inversio´n Li-
bre, a las IIC de IIC de Inversio´n Libre, a los Fondos Cotizados y Sociedades Indice
Cotizadas, a las IIC principales y subordinadas, y, por u´ltimo, a las IIC que invierten
mayoritariamente en otras IIC que menciona la Circular 1/2009 de la CNMV. Esta
enumeracio´n de posibles IIC financieras ha supuesto una simplificacio´n respecto de
la anterior LIIC (Ley 46/1984, de 26 de diciembre), que contemplaba un mayor nu´-
mero de figuras, haciendo ma´s complicada la toma de decisiones para los inversores
(Can˜o Alonso [2004]); se ten´ıan, por ejemplo, las siguientes: SIM, SIMCAV, FIM
y FIAMM, IIC que invert´ıan en otras IIC (SIMF, SIMCAVF, FIMF), SIM Subor-
dinada, SIMCAV Subordinada, FIMP y FIMS, IIC que invierten en mercados no
organizados o valores no cotizados (SIME y FIME), y resto de entidades que inver-
t´ıan en cualquier activo financiero (IIA, que fueron posteriormente sustituidas por
las IIC de Inversio´n Libre y las IIC de IIC de Inversio´n Libre).
En cuanto a las no financieras, denominadas as´ı por invertir su patrimonio en activos
de otra naturaleza, se tienen las IIC inmobiliarias (que invierten en inmuebles para
destinarlos a arrendamiento), bien en forma de Fondo o de Sociedad. Estas IIC no
son novedosas: existen desde la Ley 19/1992 de 7 de julio, pero operan desde la
publicacio´n del Real Decreto 686/1993 de 7 de mayo y la OM de 24 de septiembre
de 1993. El RIIC1082/12 recoge su regulacio´n en los art´ıculos 85 a 93.
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Todas las IIC mencionadas hasta ahora se pueden denominar IIC abiertas (ser´ıan
aque´llas en las que los inversores pueden reembolsar o vender sus inversiones en
IIC con cargo a los activos de la IIC), en contraposicio´n a las IIC cerradas, no
reguladas por la LIIC35/03, donde las entradas y salidas de tales IIC no se producen
a demanda del inversor en cualquier momento. Actualmente, se regulan a trave´s de
la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, que regula las Entidades de Capital Riesgo (o
ECR)24, las otras Entidades de Inversio´n Colectiva de Tipo Cerrado (o EICC) y
las Sociedades Gestoras de EIC de tipo cerrado, los FCR Europeos y los Fondos de
Emprendimiento Social Europeos. Las EIC sera´n gestionadas por SGEIC (pueden
ser SGIIC que cumplan la normativa). Adema´s, la Ley 27/2014 de 27 de noviembre
del IS aclaro´ que los Fondos de inversio´n colectiva de tipo cerrado son sujetos del
IS, suprimiendo la prohibicio´n de repartir dividendos en las SII y FII para poderse
beneficiar del re´gimen especial IS al 1 %.
En funcio´n de su estructura interna, tendr´ıamos las IIC por compartimentos, que
vienen a ser como pequen˜as IIC amparadas bajo el paraguas de otras IIC mayo-
res, cada uno de los cuales emite sus t´ıtulos y tiene su propia pol´ıtica de inversio´n,
requisitos mı´nimos de patrimonio e inversores, comisiones, etc. El art´ıculo 75 del
RIIC1082/12 preve´, por su parte, la creacio´n de otro tipo de compartimentos, de-
nominados compartimentos de propo´sito especial, e IIC de propo´sito especial, para
traspasar a esos compartimentos (o side pockets) activos que este´n afectados por
circunstancias excepcionalmente problema´ticas; y tambie´n pueden existir IIC prin-
cipales y subordinadas, definidas e´stas u´ltimas en el art´ıculo 54 del RIIC1082/12
como
“aquella IIC o uno de sus compartimentos que haya sido autorizada a
invertir, como mı´nimo el 85 % de sus activos en participaciones o acciones
de otra IIC o de uno de los compartimentos de esta, que recibira´ el
nombre de IIC principal. Las IIC subordinadas no podra´n invertir en
ma´s de una IIC principal”.
Segu´n la normativa, tambie´n se pueden distinguir entre IIC espan˜olas y extranjeras,
estando las primeras constituidas y domiciliadas en Espan˜a. La tendencia de las
24El objeto de las ECR es aportar capital en empresas de forma temporal, por entidades especia-
lizadas, con el fin de obtener plusval´ıas en la desinversio´n de las participadas, de las cuales adema´s
se tiene exencio´n por los dividendos percibidos.
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extranjeras es muy positiva, tal y como pudimos ver en el apartado anterior, dado
que cada vez ma´s gestoras se registran en Espan˜a con el fin de poder comercializar
sus productos25 y tener un papel activo, distinto al pasivo que supon´ıa distribuirlos a
trave´s de plataformas de fondos de entidades espan˜olas (como por ejemplo, Allfunds
Bank, perteneciente al Grupo Santander).
En relacio´n con lo anterior, pueden clasificarse, segu´n este´n adaptadas o no a las
normas comunitarias, entre armonizadas (IIC autorizadas para su comercializacio´n
en Espan˜a con pasaporte comunitario, de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE
de 13 de julio) y no armonizadas (IIC domiciliadas en Estados miembros que no
cumplen dicha Directiva 2009/65/CE, y las domiciliadas en Estados no miembros)
(Serrano [2013]). Segu´n la distribucio´n de resultados, tambie´n pueden distinguirse
entre IIC de acumulacio´n, si no reparten los beneficios obtenidos en el ejercicio, sino
que se reinvierten; y de reparto o distribucio´n, que s´ı los reparten perio´dicamente, en
funcio´n de lo establecido en su folleto y reglamento de gestio´n. Sin embargo, dado
que la acumulacio´n difiere la tributacio´n, no es comu´n ver en Espan˜a IIC de reparto.
Existen tambie´n clasificaciones de las IIC en funcio´n de su vocacio´n inversora, entre
las que destacan dos: la de la CNMV y la de Inverco. Ya en junio de 1999, Inverco
y la CNMV unificaron criterios de clasificacio´n de fondos, donde las categor´ıas se
defin´ıan por la vocacio´n o pol´ıtica del folleto y no por la composicio´n de la cartera
en un preciso instante (Malpica Mun˜oz [2007], Ye´lamos Castro [2006]).
El art´ıculo 30.2 de la LIIC35/03 expresaba que la CNMV establecer´ıa una clasi-
ficacio´n de IIC en funcio´n de la vocacio´n inversora dentro de los activos que ese
mismo art´ıculo enumera. A tal fin, la CNMV publico´ la Circular 1/2009, de 4 de
febrero, modificada parcialmente con posterioridad por la Circular 3/2011, de 9 de
junio. Para la CNMV, cada categor´ıa resultaba de la unio´n de un tipo de IIC y una
vocacio´n inversora segu´n aparece en los Cuadros 1.2.3 y 1.2.4. A estos efectos, la
Circular agrupaba, bajo el te´rmino IIC, a los fondos y sociedades de inversio´n, a
las IIC subordinadas, a las que invierten mayoritariamente en otras IIC, a las que
replican o reproducen un determinado ı´ndice y a los fondos cotizados (ETF).
25De e´stos, los productos estrella han sido, sin duda, las SICAV luxemburguesas e irlandesas,
que son similares a fondos paraguas que agrupan distintos subfondos con distintas inversiones y
operativas, a trave´s de cuentas o´mnibus a nombre de la entidad inversora. El gran e´xito, como
mencionaremos ma´s adelante, ha estado relacionado con la ventajosa fiscalidad de estos productos.
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Vocacio´n Definicio´n
Monetario a corto plazo. Ausencia de exposicio´n total a renta variable, riesgo divisa y materias
primas.
Tener como objetivo mantener el principal y obtener una rentabilidad acorde
con los tipos del mercado monetario. Inversio´n en instrumentos del mercado
monetario y depo´sitos que cumplan lo establecido en el art´ıculo 36.1 a), e) y
h) del RIIC y en el art´ıculo 16 de la Orden EHA/888/2008 de derivados as´ı
como en otras IIC que cumplan con la definicio´n de monetario a corto plazo.
Debe aceptar suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente.
Duracio´n media de la cartera igual o inferior a 60 d´ıas. Vencimiento medio
de la cartera igual o inferior a 120 d´ıas y legal residual de los activos igual o
inferior a 397 d´ıas.
Monetario Ausencia de exposicio´n a renta variable, riesgo divisa y deuda subordinada.
Debe aceptar suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente.
Duracio´n media de la cartera inferior a 6 meses.
Mı´nimo del 90 % del patrimonio en instrumentos con vencimiento residual
inferior a 2 an˜os.
Ausencia de instrumentos con vencimiento residual superior a 5 an˜os.
Renta Fija Euro Ausencia de exposicio´n a renta variable, no habiendo sido clasificada la IIC
dentro de la vocacio´n monetario.
Ma´ximo del 10 % de exposicio´n a riesgo divisa.
Renta Fija Internacional Ausencia de exposicio´n a renta variable.
Posibilidad de tener ma´s del 10 % de exposicio´n a riesgo divisa.
Cuadro 1.2.3: Clasificacio´n CNMV de las IIC en funcio´n de su vocacio´n inversora (a). Fuente:
CNMV [2011].
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Vocacio´n Definicio´n
Renta Fija Mixta Euro Menos del 30 % de exposicio´n a renta variable.
La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por
entidades radicadas fuera del a´rea euro, ma´s la exposicio´n al riego divisa, no
superara´ el 30 %.
Renta Fija Mixta Internacional Menos del 30 % de exposicio´n a renta variable.
La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por
entidades radicadas fuera del a´rea euro, ma´s la exposicio´n al riego divisa,
podra´n superar el 30 %.
Renta Variable Mixta Euro Entre el 30 % y el 75 % de exposicio´n a renta variable.
La suma de las inversiones en valores de renta variable emitidos por
entidades radicadas fuera del a´rea euro, ma´s la exposicio´n al riego divisa, no
superara´ el 30 %.
Renta Variable Mixta Internacional Entre el 30 % y el 75 % de exposicio´n a renta variable. La suma de las
inversiones en valores de renta variable emitidos por entidades radicadas
fuera del a´rea euro, ma´s la exposicio´n al riego divisa, podra´n superar el 30 %.
Renta Variable Euro Ma´s del 75 % de exposicio´n a renta variable. Al menos el 60 % de exposicio´n
a renta variable emitida por entidades radicadas en el a´rea euro. Ma´ximo del
30 % de exposicio´n a riesgo divisa.
Renta Variable Internacional Ma´s del 75 % de exposicio´n a renta variable no habiendo sido clasificado
como renta variable euro.
IIC de Gestio´n Pasiva IIC que replican o reproducen un ı´ndice, incluidos los fondos cotizados del
art´ıculo 49 del RIIC, as´ı como IIC con objetivo concreto de rentabilidad no
garantizado.
Garantizado de Rendimiento Fijo IIC para el que existe garant´ıa de un tercero y que asegura la inversio´n ma´s
un rendimiento fijo.
Garantizado de Rendimiento Variable IIC con la garant´ıa de un tercero y que asegura la recuperacio´n de la
inversio´n inicial ma´s una posible cantidad total o parcialmente vinculada a
la evolucio´n de instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro
activo. Adema´s incluye toda aquella IIC con la garant´ıa de un tercero que
asegura la recuperacio´n de la inversio´n inicial y realiza una gestio´n activa de
una parte del patrimonio.
De Garant´ıa Parcial IIC con objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento, ligado a la
evolucio´n de instrumentos de renta variable, divisa o cualquier otro activo,
para el que existe la garant´ıa de un tercero y que asegura la recuperacio´n de
un porcentaje inferior al 100 % de la inversio´n inicial.
Retorno Absoluto IIC que se fija como objetivo de gestio´n, no garantizado, conseguir una
determinada relacio´n rentabilidad/riesgo perio´dica. Para ello sigue te´cnicas
de valor absoluto, relative value, dina´micas...
Global IIC cuya pol´ıtica de inversio´n no encaje en ninguna de las vocaciones
sen˜aladas anteriormente.
Cuadro 1.2.4: Clasificacio´n CNMV de las IIC en funcio´n de su vocacio´n inversora (b). Fuente:
CNMV [2011].
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Inverco, por su parte, tambie´n hab´ıa publicado una clasificacio´n en abril de 2009,
con veinticuatro categor´ıas ma´s detalladas, que inclu´ıan no so´lo las IIC financieras26,
como la clasificacio´n de la Circular 1/2009, sino tambie´n IIC inmobiliarias y las
modalidades de Inversio´n Libre, reguladas por el RIIC. Sin embargo, en una reciente
publicacio´n (Inverco [2012]), ya incorporaba la clasificacio´n oficial de la CNMV.
Es preciso, aclarar, respecto de la clasificacio´n por vocaciones inversoras, que pra´c-
ticamente so´lo es de utilidad para los fondos de inversio´n, y no, en general, para las
SICAV, dado que e´stas no recogen su pol´ıtica o vocacio´n inversora en documentos
como el reglamento o el folleto del fondo, sino que es el Consejo de Administracio´n o,
si tienen reconocida dicha funcio´n de forma delegada, podr´ıa ser la Sociedad Gestora
la que en cada momento determinar´ıa la vocacio´n inversora.
Esto resulta, como es obvio, un problema para analizar individual o colectivamen-
te las SICAV, utilizando u´nicamente datos de valores liquidativos o cotizaciones,
sin tener en cuenta las composiciones de las carteras, puesto que se estar´ıan mez-
clando veh´ıculos de inversio´n completamente heteroge´neos, con niveles impl´ıcitos
de riesgo muy diversos. Comoquiera que adema´s normalmente no es fa´cil conseguir
informacio´n de la composicio´n de las carteras con inmediatez, habr´ıa que esperar a
los informes trimestrales, semestral o anual remitidos a la CNMV y publicados en
su web con posterioridad, cuando es posible que la cartera haya sido modificada o
rebalanceada, cambiando los porcentajes en cada activo. Para crear una clasificacio´n
que fuera va´lida en un momento determinado, as´ı como un ranking, de las SICAV,
primeramente habr´ıa que contar con informacio´n puntual y actualizada de todas las
posiciones que las componen; o bien, inferirla emp´ıricamente a partir de los datos;
por ejemplo, a trave´s de me´todos de Ana´lisis Multivariante, o de me´todos no para-
me´tricos, como el Ana´lisis Envolvente de Datos (Data Envelopment Analysis o DEA
(Charnes et al. [1978])).
Por u´ltimo, vamos a mencionar un instrumento de inversio´n colectiva que, aun no
siendo una IIC, ni abierta ni cerrada, podr´ıa cobrar, sin embargo, gran importancia
26As´ı como en los fondos hay un amplio consenso y regulacio´n de categor´ıas, en la SICAV es ma´s
complicado establecer a priori un tipo de clasificacio´n que defina su perfil de riesgo y sea la vez
consistente en el tiempo (Aguilar et al. [2009]), ya que no puede conocerse, con cierta inmediatez,
ni el asset allocation (distribucio´n de activos) ni el stock picking (seleccio´n de valores concretos).
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en el futuro si el marco regulatorio y la coyuntura econo´mica lo acompan˜an. La
Ley 11/2009, de 26 de octubre, de Sociedades Ano´nimas Cotizadas de Inversio´n en
el Mercado Inmobiliario introdujo el marco regulatorio de las Sociedades Cotizadas
en el Mercado Inmobiliario o SOCIMI, equivalentes a los REIT27 estadounidenses,
cuya actividad principal es la inversio´n, directa o indirecta, en activos inmobiliarios
de naturaleza urbana para su alquiler. Dicha Ley de 2009 hubo de ser modificada
posteriormente por la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, dado el escaso e´xito inicial,
para flexibilizar sus requisitos y potenciar este instrumento: por ejemplo, bajando el
capital mı´nimo de 15 a 5 millones; estableciendo la tributacio´n del veh´ıculo, como
regla general, al 0 %; permitiendo que fueran negociadas en el segmento constituido
en el Mercado Alternativo Bursa´til para tal efecto, en lugar de solamente en mercados
secundarios oficiales; e introduciendo ciertas exenciones fiscales (Vin˜uales & Palao
[2013]).
Pero dado que las SOCIMI no tributan, deben acordar la distribucio´n de dividendos,
con cargo al beneficio obtenido en el ejercicio, en los seis meses posteriores al cierre.
Desde la entrada en vigor de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto de
Sociedades, se ha establecido que no se practicar´ıa retencio´n si el reparto tiene lugar
entre dos entidades sujetas al re´gimen de las SOCIMI, siendo ambas residentes en
territorio espan˜ol. La Ley 27/2014 tambie´n introdujo una exencio´n en el Impuesto
sobre la Renta de No Residentes (o IRNR) para las transmisiones de no residentes con
participaciones inferiores al 5 %, si las sociedades residen en Estados con convenios
de doble imposicio´n firmados con Espan˜a (Inverco [2015]).
1.3. EL MARCO REGULATORIO ACTUAL
Para concluir el Cap´ıtulo, se va a exponer aqu´ı, de forma muy breve, cua´l es el marco
jur´ıdico actual aplicable a las IIC en Espan˜a y cua´les han sido sus antecedentes in-
mediatos, siguiendo la l´ınea de exposicio´n de Can˜o Alonso [2004], Fundacio´n Inverco
[2007] y Rocafort Pe´rez [2011].
Como sen˜ala Can˜o Alonso [2004], el buen funcionamiento de las IIC depende de
la adecuada regulacio´n de sus aspectos jur´ıdico privados; ma´xime cuando aqu´ı, en
27Real Estate Investment Trust.
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Espan˜a, la pra´ctica legal ha precedido a la realidad financiera, al contrario que en
el mundo anglosajo´n, donde se parte de la pra´ctica financiera para regularla jur´ı-
dicamente (Soldevilla [1999]). Sin embargo, dado que la pra´ctica financiera es muy
dina´mica, la legislacio´n lo esta´ siendo tambie´n, especialmente en los u´ltimos an˜os,
en los que se han aprobado una serie de normas dirigidas a transponer determina-
das directivas comunitarias que suponen avances regulatorios muy importantes en el
campo de la inversio´n colectiva, en busca de una mejor supervisio´n, mayor proteccio´n
de los inversores y transparencia.
Son tantas las modificaciones y an˜adidos a las normas legales, algunas de ellas incluso
recientes, que, como se sen˜alo´ en la Nota 19 de la Seccio´n anterior, no trata´ndose
e´sta de una Tesis Doctoral de corte jur´ıdico, a lo largo de la presente se ha optado,
en la medida de lo posible, por un enfoque de actualidad, acudiendo a la norma
en vigor en su forma consolidada; es decir, que incluya todas y cada una de las
modificaciones o incorporaciones hasta el momento actual. Lo que no es obsta´culo,
sin embargo, para que, en casos donde sea necesario para la exposicio´n, tambie´n se
pueda analizar la evolucio´n de tales modificaciones, con el fin de entender una l´ınea
concreta de razonamiento legal hacia un fin.
Tanto la LIIC35/03 como el RIIC1082/12 constituyen, a fecha de hoy, la principal
normativa reguladora de las IIC en general, y las SICAV en particular; sin embar-
go, ya desde la Ley de 15 de julio de 1952, sobre el Re´gimen Jur´ıdico-Fiscal de
las Sociedades de Inversio´n Mobiliaria, se regulaba expresamente su antecesora: la
SIM de capital fijo. Esta buscaba “estimular y movilizar el ahorro nacional”, im-
pulsando su constitucio´n a trave´s de exenciones fiscales en la l´ınea de otros pa´ıses,
intentando buscar la neutralidad fiscal. Sin embargo, fue ineficaz por su rigidez, por
tener exigencias formales muy estrictas y ser muy restrictiva en cuanto al re´gimen
de inversiones.
La Ley de 26 de diciembre de 1958, sobre el Re´gimen Jur´ıdico-Fiscal de las Socie-
dades de Inversio´n Mobiliaria, la derogaba y flexibilizaba los requisitos mercantiles
y el re´gimen de inversiones, permitiendo, por ejemplo, inversiones en valores no co-
tizados hasta el 30 % de su capital; o bastaba dar publicidad a la sociedad poniendo
el u´ltimo balance semestral a disposicio´n de los accionistas en el domicilio social.
El Decreto-Ley 7/1964, de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de Inversio´n y
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Bolsas de Comercio, introduc´ıa las Sociedades de inversio´n en su modalidad de
Capital Variable y los Fondos de Inversio´n, as´ı como la cotizacio´n en Bolsa, como
consecuencia de su inscripcio´n en el Ministerio de Hacienda. Adema´s mencionaba a
los fondos de inversio´n inmobiliaria, y establec´ıa la regulacio´n de la sociedad gestora,
para administracio´n y representacio´n del patrimonio, y del depositario para custodiar
valores. En la SIMCAV aparec´ıa la figura del representante del Estado, designado por
el Ministro de Hacienda para vigilar las operaciones, pudiendo asistir a los Consejos
de Administracio´n. Esa injerencia desincentivaba la creacio´n de sociedades.
Su reglamento se aprobaba en la Orden de 5 de junio de 1964, por la que se re-
glamenta el re´gimen Jur´ıdico-Fiscal de los Fondos de Inversio´n Mobiliaria previstos
en el Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril, configurando un re´gimen fiscal espec´ıfi-
co para los fondos y las sociedades de inversio´n mobiliaria, que inclu´ıa exenciones
fiscales en Impuesto de Sociedades y de Rentas de Capital, cumpliendo determina-
dos requisitos, as´ı como exencio´n de los ingresos de los part´ıcipes de fondos por las
enajenaciones de sus participaciones, en la Contribucio´n General sobre la Renta. El
Decreto 2285/1964, de 27 de julio, sobre adaptacio´n de exenciones fiscales a la Ley
de Reforma del Sistema Tributario, adapto´ dichas exenciones a la Ley 41/1964, de
11 de junio, de Reforma del Sistema Tributario.
Hubo varias modificaciones y normas con posterioridad, como la Orden de 1 de
diciembre de 1970, por la que se da nueva redaccio´n al re´gimen jur´ıdico-fiscal de los
Fondos de Inversio´n Mobiliaria previstos en el Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril;
que, a su vez, fue modificada por la Orden de diciembre de 1971, por la que se
modifican determinados art´ıculos de la de 1 de diciembre de 1970, que dio nueva
redaccio´n al re´gimen jur´ıdico fiscal de los Fondos de Inversio´n Mobiliaria; o la Orden
de 14 de febrero de 1978 por la que se modifica el art´ıculo 23 de la Orden de 1 de
diciembre de 1970, que regula el re´gimen jur´ıdico fiscal de los Fondos de Inversio´n
Mobiliaria, previstos en el Decreto-ley 7/1964, de 30 de abril.
La Orden de 12 de noviembre de 1973, por la que se modifica la de 5 de junio de
1964, sobre Re´gimen Jur´ıdico-Fiscal de las sociedades de inversio´n mobiliaria, in-
trodujo el cumplimiento, para disfrutar del re´gimen fiscal favorable mencionado, de
dos requisitos: solicitar la admisio´n a cotizacio´n a Bolsa en el plazo de un an˜o, y
el compromiso de permanencia de cotizacio´n en Bolsa, proporcionando difusio´n y
negociacio´n, conforme a lo establecido en el Reglamento de Bolsas de Comercio. La
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Ley 50/1977, de 14 de noviembre, de Medidas Urgentes de Reforma Fiscal, condicio-
no´ definitivamente las exenciones fiscales de las sociedades de inversio´n a que e´stas
cotizaran y, adema´s, distribuyesen su beneficio. Estas dos normas consiguieron que
las sociedades que se hab´ıan creado como consecuencia del re´gimen fiscal favorable
de 1964, se quedaran en un nu´mero cercano a la mitad.
En 1984, se aprobo´ la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Institucio-
nes de Inversio´n Colectiva, estableciendo el primer re´gimen jur´ıdico verdadero para
las IIC, y dejando abierto el desarrollo reglamentario, que tardo´ un poco ma´s en
llegar, en 1990 (con el Real Decreto 1393/1990, de 2 de noviembre, por el que se
aprueba el Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Ins-
tituciones de Inversio´n Colectiva). Ya no buscaba conceder beneficios fiscales, como
la anterior (Can˜o Alonso [2004]), sino que recog´ıa parte de contenido de Directiva
de Organismos de Inversio´n Colectiva en Valores Mobiliarios28 85/611/CEE de 20
de diciembre de 1985 (que inclu´ıa normas para garantizar la seguridad de un capital
conferido a una IIC, as´ı como controles y vigilancia por el pa´ıs de origen de la IIC),
debido a inminente, por entonces, incorporacio´n de Espan˜a a la CEE.
La Ley mantuvo las SIM de capital fijo e introdujo la regulacio´n sobre los FIAMM,
hoy desaparecidos, como alternativa a los productos tradicionales bancarios a corto
plazo; tuvieron un peso muy importante entre las IIC, permitiendo mantener el
patrimonio de las IIC a pesar de las crisis internacionales y los movimientos de tipos
de intere´s, que afectaban a otras IIC con mayor exposicio´n a Renta Variable, por
estar invertidos en activos l´ıquidos de duraciones muy cortas. Los Fondtesoros, que
invert´ıan la casi totalidad de su activo en deuda pu´blica emitida por Estado, Tesoro,
autonomı´as, etc., supusieron asimismo un instrumento muy u´til para la financiacio´n
del de´ficit pu´blico en Espan˜a.
El re´gimen fiscal que configuraba la Ley 46/1984 se caracterizaba, entre otras cosas,
por una tributacio´n en IS a tipo reducido del 13 %, la posibilidad de aplicar una
deduccio´n por doble imposicio´n interna de dividendos del 100 %, y la obligacio´n
de retencio´n a cuenta por dividendos repartidos. Posteriormente, la Ley 31/1990,
de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para 1991, cambio´ el
tipo del 13 % al 1 % y, el de la deduccio´n anterior, del 100 % al 10 %, igualando
28En adelante, OICVM.
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la deduccio´n que inclu´ıa el IRPF, aunque la misma desaparecio´ con la entrada en
vigor de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas
F´ısicas, desde enero de 1992. De hecho, todas las leyes posteriores, reguladoras de los
Impuestos sobre Sociedades y sobre la Renta de las Personas F´ısicas, han incluido
alguna referencia o modificacio´n al tratamiento de las inversiones en participaciones
o acciones de IIC.
Aunque no trata de las IIC espec´ıficamente, la Ley del Mercado de Valores de 1988
facilito´ la estructuracio´n y regulacio´n de los mercados financieros en los que invert´ıan
las IIC, e introdujo limitaciones operativas para ellas, as´ı como un re´gimen de inter-
vencio´n ma´s estricto para la CNMV. Tambie´n fue decisivo, para el desarrollo de las
SICAV entre 1997 y 2000, el efecto que tuvo la publicacio´n por parte del Presidente
de la CNMV, de la Carta Circular 3/1997, de 31 de marzo, que suavizaba el requisito
de la difusio´n accionarial consistente en tener un mı´nimo de 100 accionistas desde
el momento de la constitucio´n, dejando el plazo de un an˜o para su consecucio´n. Las
Cartas Circulares desaparecieron en 2000, al tomar posesio´n, en la presidencia de la
CNMV, Pilar Valiente.
La Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma parcial del Impuesto sobre la Renta
de las Personas F´ısicas y por la que se modifican las Leyes de los Impuestos so-
bre Sociedades y sobre la Renta de no Residentes, introdujo el diferimiento de la
tributacio´n mediante el re´gimen de traspasos entre IIC.
La Ley de IIC actual, LIIC35/2003, y su primer desarrollo reglamentario, dos an˜os
despue´s, con el Real Decreto 1309/2005 de 4 de noviembre, persegu´ıan establecer
un re´gimen jur´ıdico so´lido, adaptado a las nuevas necesidades del sector, ya maduro
(Can˜o Alonso [2004]), adema´s de la transposicio´n de dos Directivas comunitarias
sobre OIVCM, denominadas UCITS III: la Directiva 2001/107/CE (que modifica-
ba la Directiva 85/611/CEE, en cuanto a la gestora y los folletos), y la Directiva
2001/108/CEE (que tambie´n la modificaba en cuanto a los activos aptos, extend´ıa
el pasaporte comunitario a las gestoras, y ampliaba los activos aptos), a trave´s de
tres principios:
Liberalizacio´n y flexibilizacio´n de la pol´ıtica de inversiones mediante el aban-
dono del enfoque anterior, basado en multitud de categor´ıas legales de IIC y en
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la limitacio´n de activos aptos para la inversio´n, con ma´s libertad y flexibilidad,
para satisfacer a inversores cada vez ma´s exigentes y diversos;
Reforzamiento de la proteccio´n de los inversores con nuevos instrumentos en
los que materializar las inversiones, mayor exigencia de transparencia y normas
de conducta para prevenir conflictos de intere´s; y
Perfeccionamiento del re´gimen de intervencio´n administrativa, mejorando la
agilidad del procedimiento administrativo y la seguridad jur´ıdica, a trave´s de
normas de conducta y reg´ımenes de supervisio´n, intervencio´n y sancio´n.
Estos principios son coherentes con los objetivos de la pol´ıtica financiera mencio-
nados, por la LIIC35/03, en su Exposicio´n de Motivos, a saber: la eficiencia en la
asignacio´n del ahorro a las oportunidades de inversio´n y en la gestio´n de riesgos; y
la proteccio´n a los inversores menos informados: dado que no todos los inversores
son iguales, se debe adecuar el nivel de proteccio´n a ellos.
Como ya se vio en la Seccio´n 1 de este Cap´ıtulo, cada vez hay ma´s inversio´n en
IIC extranjeras en Espan˜a, a ra´ız de la introduccio´n, por la LIIC35/03 del pasapor-
te comunitario, que una IIC adquiere por cumplir la regulacio´n establecida por la
LIIC35/03, en el art´ıculo 15, sobre comercializacio´n transfronteriza29, o por estar
amparada por la D85/611/CEE (Directiva UCITS). Son aquellas IIC constituidas
y domiciliadas en Espan˜a, u otro Estado miembro de la UE, e inscritas en el Regis-
tro de la CNMV para su comercializacio´n por entidades residentes en Espan˜a. La
CNMV comprueba la documentacio´n y las incorpora al Registro de IIC extranje-
ras comercializadas en Espan˜a, pudiendo beneficiarse, entonces, del re´gimen fiscal
especial, formado por distintas medidas fiscales, como bonificaciones, exenciones o
aplicacio´n del tipo reducido del IS al 1 % (Can˜o Alonso [2004]).
Con la Ley 31/2011, de 4 de octubre, por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversio´n Colectiva, se simplifica la comercializacio´n
transfronteriza y se incluyen mejoras en LIIC35/03, relativas a la notificacio´n del
pasaporte comunitario, que pasa a llevarse a cabo entre autoridades competentes, ya
que, con anterioridad, era la propia IIC la que informaba a la autoridad competente,
29El art´ıculo 16 regula el caso inverso, comercializacio´n transfronteriza de IIC espan˜olas en el
a´mbito de la Unio´n Europea.
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en este caso, la CNMV (Mardomingo Cozas [2001]). La autoridad remitir´ıa a la
CNMV toda la informacio´n con un certificado expedido, asegurando que la IIC
cumple la directiva UCITS IV (Directiva 2009/65/CE del Parlamento Europeo y
del Consejo), en cuyo caso, la IIC recibe la denominacio´n de armonizada.
De esta manera, se agilizan los tra´mites y se refuerza la supervisio´n transfronteriza.
Adema´s, la misma Ley ha modificado la LIIC35/03, introduciendo el documento de
datos fundamentales para el inversor (o DFI), que debe traducirse necesariamen-
te a espan˜ol, y que, por ser un documento homoge´neo entre los distintos Estados
miembros, toma gran importancia en el a´mbito de la comercializacio´n, tanto la trans-
fronteriza como la interna. Si la IIC no fuera armonizada, deber´ıan ser autorizadas
individualmente por la CNMV cumpliendo ciertos requisitos de documentacio´n, pe-
ro se ha sido muy restrictivo para autorizar, ya que se deben acreditar previamente,
ante la CNMV varios aspectos: que la normativa espan˜ola regula esa categor´ıa de
IIC; que, en su estado de origen, la IIC esta´ sujeta a una normativa semejante a la
espan˜ola de proteccio´n de inversores; y entregar un informe favorable de la autoridad
del Estado de origen, respecto de las actividades de e´sta.
Inversamente, para comercializar IIC espan˜olas en otros Estados miembros de la UE,
hay que cumplir lo establecido en el art´ıculo 16 de la LIIC35/03: informar a CNMV,
envia´ndole el expediente de notificacio´n, que incluir´ıa informacio´n sobre la IIC (co-
mo, por ejemplo, el anteriormente citado DFI) para que la CNMV pudiera remitirlo
a las autoridades competentes del Estado miembro donde se pretende comercializar
la IIC.
Como ya hemos mencionado, el desarrollo reglamentario en vigor es el aprobado
por el Real Decreto 1082/2012, que busca reforzar la competitividad del sector y
la supervisio´n. En la Exposicio´n de Motivos incluye varios objetivos, como, por
ejemplo:
Transponer la Directiva 2009/65/CE, regulando el re´gimen del pasaporte eu-
ropeo de la sociedad gestora, mejorar el funcionamiento del pasaporte de co-
mercializacio´n, armonizar la regulacio´n de las estructuras de tipo principal-
subordinado y el re´gimen de fusiones transfronterizas de IIC;
Reforzar la proteccio´n al inversor, ampliando la informacio´n obligatoria que
debe recibir e´ste, diferencia´ndola de las comunicaciones publicitarias; o
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Comenzar la transposicio´n de la de la Directiva 2011/61/UE sobre Gestores
de fondos de inversio´n alternativos.
La Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ha modificado tambie´n la LIIC35/2003 para
transponer la Directiva 2011/61/UE de gestores de fondos de inversio´n alternati-
vos, adelanta´ndose a la transposicio´n de la Directiva UCITS V. Las SGIIC de IIC,
armonizadas y no armonizadas, disponen de distintos plazos, durante 2015, para
adaptarse a la normativa y remitir a la CNMV la informacio´n, mediante el sistema
CIFRADOC. Asimismo, ha incluido modificaciones en la LIIC35/03 respecto del
re´gimen jur´ıdico del depositario.
Por su parte, el RIIC1082/12 ha sido modificado recientemente por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero, para, entre otros objetivos, completar la transposicio´n
de la Directiva 2011/61/UE, iniciada con la Ley 22/2014, relativa a los gestores de
fondos de inversio´n alternativos, as´ı como modificar los reg´ımenes de las gestoras de
IIC no armonizadas, y, muy especialmente, el del depositario. Tambie´n se refuerza la
proteccio´n de los inversores, obligando a gestoras y depositario a incluir informacio´n
sobre sus pol´ıticas de remuneraciones. Por u´ltimo, se les da acceso a inversores mi-
noristas a las IIC de inversio´n libre, aunque aumentando la inversio´n inicial mı´nima;
en cuanto a las gestoras, se desarrolla el re´gimen de agentes y apoderados.
Por otra parte, en paralelo a la normativa UCITS, se aprobo´, en 2007, la Ley 47/2007,
de 19 de diciembre, por la que se modifica la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores; la cual transpuso las Directivas 2004/39/CE y la 2006/73/CE30
o Directivas MiFID31, las cuales tienen como objetivos armonizar los mercados de
servicios financieros hacia un mercado u´nico, incrementar la competencia, y reforzar
la proteccio´n de los inversores a los que se les prestan servicios de inversio´n.
Los clientes debera´n ser categorizados, bien en minoristas, bien en profesionales
o en contrapartes elegibles (Dı´az Ruiz [2008]); as´ı como ser sometidos a tests de
conveniencia e idoneidad, para valorar el grado de conocimiento y experiencia del
inversor, con el fin de adecuar la inversio´n a su categor´ıa de cliente, garantizando que
se comprenden los riesgos de la inversio´n. Las IIC financieras tienen consideracio´n de
30La Ley 47/2007 tambie´n transpone la Directiva 2006/49/CE.
31Markets in Financial Instruments Directives, o Directiva sobre Mercados de Instrumentos
Financieros. La normativa MiFID se complementa con el Reglamento (CE) 1287/2006.
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productos MiFID no complejos, a excepcio´n de las IIC de inversio´n libre, las cuales,
sera´n considerados complejos, al igual que las IIC las no financieras.
Las entidades que las comercializan y prestan servicios tambie´n esta´n sujetas a dicha
norma, debiendo disponer de una serie de pol´ıticas, encaminadas, espec´ıficamente,
a la proteccio´n del inversor, tales como:
Pol´ıtica de salvaguarda de activos o instrumentos financieros;
Pol´ıtica de mejor ejecucio´n y gestio´n de o´rdenes;
Pol´ıtica de gestio´n de conflictos de intere´s;
Pol´ıtica o sistema de incentivos percibidos o pagados.
El segundo nivel de regulacio´n (MiFID II), introducido a trave´s de la Directiva
2014/65/UE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de mayo de 2014, relativa
a los mercados de instrumentos financieros, establece que las entidades que prestan
un servicio de asesoramiento sobre inversiones, calificado como “independiente”, y/o
el servicio de gestio´n discrecional de carteras, no pueden recibir beneficios moneta-
rios y/o no-monetarios de terceros, teniendo tales incentivos que ser retrocedidos al
cliente; tambie´n, que el cliente ha de evaluar un rango suficiente de instrumentos
financieros disponibles en el mercado, que habra´n de ser lo suficientemente diversos,
como para asegurar que se puedan alcanzar los objetivos de inversio´n del cliente
(Casas Huguet [2013]).
A mediados de 2015, todav´ıa esta´ por ver que´ consecuencias podra´n tener estas
medidas para el sector, y, ma´s concretamente, para los denominados asesores inde-
pendientes, cuyo servicio debera´ caracterizarse por la mayor amplitud del ana´lisis de
productos financieros, y por eliminar conflictos de intere´s potenciales, derivados de
los incentivos o comisiones satisfechos al asesor por parte de los terceros proveedo-
res de los productos. Los incentivos no monetarios de poca relevancia (por ejemplo,
cursos de formacio´n) no esta´n incluidos; siempre, eso s´ı, que el cliente sea informado
de su existencia, que puedan incrementar la calidad del servicio de asesoramiento, y
que, por su naturaleza, no menoscaben el deber de la entidad de actuar en el mejor
intere´s de sus clientes.
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El mayor problema para estos asesores independientes es el hecho de que los clien-
tes espan˜oles le conceden un escaso valor al asesoramiento, y piensan que no deben
pagarlo, porque ya va incluido en el precio que se les cobra; adema´s, esta´n acostum-
brados a pagar comisiones bajas, en comparacio´n con otros pa´ıses (Alonso Cabornero
et al. [2013]). Por tanto, si se pretende dar asesoramiento de esta ı´ndole, los clientes
debera´n ser informados, por el asesor, de cualquier acuerdo de colaboracio´n que pu-
diese existir; y el asesor debera´ analizar un vasto abanico de inversiones, a cambio
de una comisio´n directa del cliente. La consecuencia es que, si los asesores indepen-
dientes no encuentran suficientemente recompensada su labor, desaparecera´n, con
lo que los asesores pertenecientes a entidades de cre´dito se quedara´n con ma´s ne-
gocio, lo cual ser´ıa perverso, porque ir´ıa contra el objetivo de MiFID de aumentar
la competencia. El cliente deber´ıa recibir un trato adecuado por el asesor, da´ndole
acceso a fondos de gestoras con comisiones razonables, toda vez que, al no poder
haber retrocesiones, no habr´ıa incentivo para venderle ninguna otra clase de fondos
ma´s caros.
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2.1. DEFINICIO´N
Como sen˜ala Rocafort Pe´rez [2011], en la que ha supuesto la primera Tesis Doctoral
monogra´fica sobre las SICAV espan˜olas, e´stas surgieron cuando el Decreto-Ley 7/64,
de 30 de abril, sobre Sociedades y Fondos de inversio´n las definio´ como aquellas
“Instituciones que pueden aumentar en forma flexible su capital para
admitir en cualquier momento nuevas participaciones y permitir en con-
secuencia a los accionistas o part´ıcipes el reembolso inmediato de los
t´ıtulos representativos de su aportacio´n”.
Posteriormente, la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las IIC, establece
que son
“Sociedades Ano´nimas que tienen por objeto exclusivo la adquisicio´n,
tenencia, disfrute, administracio´n en general y enajenacio´n de valores
mobiliarios y otros activos financieros, para compensar, por una adecua-
da composicio´n de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento, sin
participacio´n mayoritaria econo´mica o pol´ıtica en otras Sociedades (...)
cuyo capital correspondiente a las acciones en circulacio´n es susceptible
de aumentar o disminuir dentro de los l´ımites del capital estatutario ma´-
ximo y del inicial fijado mediante la venta o adquisicio´n por la Sociedad
de sus propias acciones en los te´rminos establecidos (...) sin necesidad de
acuerdo de la Junta general”
La Ley 35/2003, en su art´ıculo 29, mantiene la misma definicio´n, concurriendo, por
tanto, en las SICAV, las caracter´ısticas propias de cualquier IIC (Tapia Hermida
[1998]): captacio´n pu´blica de recursos, gestio´n colectiva de dichos recursos y asigna-
cio´n colectiva de los resultados. Pueden considerarse como figuras intermedias entre
las SIM de capital fijo y los fondos de inversio´n, con vestidura jur´ıdica de sociedad
ano´nima (Ferna´ndez-Ran˜ada y de la Ga´ndara [1984], Nazir Alonso [1999]).
Por tanto, tienen una doble naturaleza: de IIC de cara´cter financiero y de Sociedad
Ano´nima, predominando la primera sobre la segunda. En consecuencia, su regulacio´n
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principal es la LIIC35/03 y, en todo lo no previsto por e´sta, estara´n sujetas a la Ley
de Sociedades de Capital (aprobada por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital)
con algunas especialidades, tales como como: la supresio´n del derecho de suscripcio´n
preferente, la no aplicacio´n de la Ley de OPAs, la no necesidad de modificar estatutos
para cada variacio´n del capital, el tratamiento diferente de la autocartera. Aunque
en la regulacio´n anterior se an˜ad´ıa el adjetivo “cotizada”, desde la LIIC35/03 ya no
es necesario.
Como se vio en el Cap´ıtulo anterior, las IIC buscaban la canalizacio´n del ahorro hacia
la inversio´n productiva, ya fuera de forma directa o desintermediada (y, en la mayor
parte de los casos, vinculada a entidades de cre´dito (Contreras [1993],Marco Crespo
[2003])), y la proteccio´n de los inversores (en especial, de los menos informados).
Pero adema´s ayudaban a dinamizar los mercados financieros o incluso el mercado de
alquiler de viviendas; y permit´ıan el acceso de pequen˜os y medianos inversores a los
mercados financieros, debido a la complejidad y el funcionamiento de dichos merca-
dos, y a la menor informacio´n disponible para los pequen˜os y medianos inversores,
en comparacio´n con los inversores ma´s cualificados.
Pero, mientras que los inversores de los fondos tienden a ser numerosos y heteroge´-
neos, en las SICAV son mucho ma´s limitados y mucho ma´s homoge´neos (tanto que,
en un alt´ısimo nu´mero, pueden hasta compartir hasta lazos de sangre); es decir, en
la pra´ctica, las SICAV han servido para que, sobre todo, grupos familiares y grandes
fortunas, puedan canalizar sus ahorros, participando en la pol´ıtica de inversio´n o en
la propia gestio´n; y, adema´s, contando con un tratamiento fiscal favorable (Tusquets
Tr´ıas de Bes [2001], Ferruz Agudo & Vargas Magallo´n [2008]).
Adema´s, aunque la normativa considera a las SICAV como IIC abiertas, la mayor
parte de ellas au´n se pueden considerar cerradas de facto (Rocafort Pe´rez [2011],Vie-
ra Gonza´lez [2002]). Sin embargo, desde la publicacio´n de la LIIC35/03, se puede
percibir un cierto giro aperturista hacia inversores ajenos a los accionistas mayorita-
rios; giro que, aunque pueda no ser bien visto por e´stos, s´ı es bien recibido en general
por parte de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversio´n Colectiva1, dado
que, a mayor pluralidad de inversores dentro de una SICAV, menor probabilidad
1En adelante, SGIIC.
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tendra´ de ser cuestionada su naturaleza de IIC, la cual le da acceso a las ventajas
que citamos en el Cap´ıtulo anterior, as´ı como otras espec´ıficas de las SICAV, como
son los beneficios fiscales, tanto de la propia SICAV como del accionista.
Con la antigua LIIC, la Ley 46/1984, de 26 de diciembre, se empezaron a comercia-
lizar activamente los fondos de inversio´n entre el pu´blico en general, especialmente
por parte de los bancos. Sin embargo, las sociedades de inversio´n mobiliaria no eran
objeto de tal actividad, puesto que ten´ıan la consideracio´n de productos de Banca
Privada, y, por tanto, restringidos para la red comercial minorista, que muchas veces
ni sab´ıan que´ eran estos productos que su entidad comercializaba a trave´s de otros
departamentos, normalmente dependientes de las A´reas Centrales, para dar servicio
a los Grandes Clientes, sin vinculacio´n o con escasa relacio´n con la red comercial2.
Tan restringidas eran las sociedades de inversio´n que, a pesar de cotizar en corros
de Bolsas de valores, no era nada frecuente que, inversores ajenos a los accionistas
mayoritarios, pudieran acceder a comprar acciones de las mismas. Exist´ıa entonces
una especie de pacto de no agresio´n entre las SGIIC y las Sociedades y Agencias de
Valores para no interferir unos en las sociedades de otros, puesto que la ma´xima o
lema era (y sigue siendo):
“Los fondos son de las gestoras, pero las sociedades son de los clientes”.
Para entender esta afirmacio´n, pie´nsese en el siguiente ejemplo: hay un restaurante
que oferta menu´s cerrados para comer, mientras que otro oferta un buffet libre. En
el primero, un comensal tendr´ıa que adaptarse al menu´, mientras que, en el segundo,
ser´ıa libre para confeccionarlo. Tambie´n podr´ıa ser comparable a un supermercado,
donde se vendieran cestas de la compra ya preparadas, frente a otro donde cada cual
acude a comprar lo que quiera con su propia cesta.
Por tanto, para evitar incomodar al que algu´n d´ıa podr´ıa ser cliente, se evitaban esas
operaciones que, al no ser tan conocidas, tampoco eran generalmente solicitadas por
2Dado que la confidencialidad era un factor fundamental para los clientes de estos productos,
especialmente en esa e´poca de la Historia de Espan˜a, en que las amenazas de secuestro y terrorismo
(con los denominados impuestos revolucionarios) estaban muy presentes, era razonable pensar
que los clientes prefirieran que los comerciales locales, de las sucursales de sus zonas geogra´ficas,
tuvieran poca o ninguna informacio´n sobre su actividad. De hecho, muchas veces los clientes se
dirig´ıan a las Sedes Centrales, ubicadas en grandes ciudades como Madrid, Barcelona o Valencia,
donde operaban esas a´reas de Grandes Clientes, que daban servicio a clientes que demandaban un
servicio ma´s exclusivo.
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los posibles inversores, a pesar que, como hemos visto, la liquidez estar´ıa garantizada
por la propia sociedad. Es decir, que, al menos teo´ricamente, con la norma entonces
vigente, no se podr´ıa haber evitado el acceso de cualquier persona a la inversio´n.
Esto no quiere decir, por supuesto, que no existan o hayan existido sociedades de
tipo realmente abierto, sino que la mayor´ıa de las existentes no lo eran en la pra´ctica.
Con la LIIC35/03, al desaparecer la obligacio´n de cotizacio´n, surgieron mecanismos
alternativos a la misma, con el fin de dotarla de liquidez. En este sentido, se hace ma´s
fa´cil el acceso de cualquier inversor a la SICAV, pero como veremos en el Cap´ıtulo
siguiente, pueden surgir otros problemas.
El proceso de creacio´n de las SICAV y, en general, de las IIC se compone de tres
etapas, segu´n aparece en el art´ıculo 8 del RIIC1082/12:
1. Obtener de la CNMV la previa autorizacio´n del proyecto de constitucio´n, inclu-
yendo una memoria, la acreditacio´n de la honorabilidad y de la profesionalidad
de quienes desempen˜en cargos de administracio´n y direccio´n; el folleto y el do-
cumento con los datos fundamentales para el inversor si son fondos; y, en el
caso de las sociedades que no hayan designado sociedad de gestio´n, una me-
moria de actividad en la que aparezca la estructura organizativa. Adema´s, los
fondos deben incluir el reglamento de gestio´n y las SICAV los estatutos socia-
les. La CNMV autorizara´ o denegara´3 en el plazo de tres meses de la recepcio´n
(dos meses para los fondos), con cinco meses de silencio positivo (art´ıculo 10
de LIIC35/03);
2. Constitucio´n de la SICAV, mediante otorgamiento de escritura pu´blica ante
notario e inscripcio´n en el Registro Mercantil del domicilio social (en el caso
de los fondos, al no tener personalidad jur´ıdica, este paso es potestativo);
3. Inscripcio´n en el Registro administrativo especial de la CNMV, as´ı como pro-
ceder al registro del folleto informativo de la SICAV que, si fuera por compar-
timentos, incluira´ un anexo por cada compartimento. La CNMV resolvera´ las
3La solicitud podr´ıa denegarse, bien por no cumplir requisitos de la LIIC35/03 o del
RIIC1082/12, o por no poder garantizarse la supervisio´n; todas las SICAV deben disponer de
medios te´cnicos, organizacio´n administrativa contable, administradores con honorabilidad empre-
sarial o profesional, miembros con conocimientos y experiencia financiera, y un reglamento interno
de conducta.
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solicitudes en el plazo de un mes, aprobando o denegando para su rectifica-
cio´n que, debe producirse dentro del plazo de seis meses desde la autorizacio´n
previa. Para algunos autores, este punto es el realmente constitutivo de la
SICAV (Ferna´ndez-Ran˜ada y de la Ga´ndara [1984], Tapia Hermida [1998],
Rocafort Pe´rez [2011]).
La incorporacio´n al Mercado Alternativo Bursa´til se solicita con cara´cter simulta´neo
al Registro Administrativo de la CNMV, pudiendo, si ya estaban admitidas a cotiza-
cio´n en Bolsa, solicitar la exclusio´n de la misma y la incorporacio´n al MAB; han de
designar la entidad encargada de los registros de anotaciones en cuenta, y de la com-
pensacio´n y liquidacio´n de las operaciones contra Iberclear (antiguo SCLV), as´ı como
la entidad que llevara´ el libro registro de accionistas. Si, por otro lado, la SICAV
decide cotizar en Bolsa, deber´ıa existir acuerdo societario, un acto administrativo
de verificacio´n de la solicitud y el acuerdo de admisio´n.
El capital social ha de estar totalmente desembolsado en el momento de la suscrip-
cio´n inicial (en las sociedades ano´nimas convencionales no es necesario, que sea el
100 % sino, al menos, un 25 %), para garantizar siempre la liquidez inmediata y ex-
cluir la posibilidad de repartir el dividendo pasivo. Las aportaciones son casi siempre
monetarias, debido a la complejidad que conllevan las no monetarias, requiriendo,
por ejemplo, informes periciales.
Existen varias cifras de capital: capital inicial estatutario, mı´nimo legal (2,4 millones
de euros, teniendo en cuenta adema´s que, si se trata de una SICAV por compartimen-
tos, cada uno tendra´ un capital mı´nimo desembolsado de 480.000 euros), y ma´ximo,
que no puede superar en ma´s de 10 veces el inicial. Superado el ma´ximo, se necesita
de acuerdos por junta general para elevar la cifra; o bien, si baja del mı´nimo, debe
restituirse en el plazo un an˜o, o bien, optar por excluirla del registro o disolverla.
Adema´s, si el patrimonio disminuye por debajo de 2/3 del capital en circulacio´n, y
hubiera transcurrido un an˜o sin que dicha situacio´n se hay corregido, la SICAV debe
proceder a la reduccio´n obligatoria del capital social mediante reduccio´n del nominal
de las acciones, con el fin de garantizar la correspondencia entre valor teo´rico y de
mercado (aunque podr´ıa tratar de evitarlo amortizando autocartera (Tapia Hermida
[1998])).
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La SICAV necesita tener un nu´mero mı´nimo de 100 accionistas, acreditado pre-
viamente4 a la autorizacio´n, para poder ser admitida a cotizacio´n en el mercado
secundario o a incorporacio´n en el MAB; si, en algu´n momento, pierde ese mı´nimo,
debe alcanzar esa cifra en un an˜o. Como se vera´ posteriormente, no existen exigen-
cias adicionales de distribucio´n de capital, de forma que 1 accionista puede poseer
pra´cticamente todo el capital, y los 99 restantes una sola accio´n. En todo caso, se
debe de cumplir esa difusio´n, pues de ello depende actualmente la aplicacio´n del
re´gimen especial del IS, toda vez que la cotizacio´n en Bolsa es potestativa.
2.2. CARACTERI´STICAS DE LAS SICAV
Las SICAV poseen las mismas caracter´ısticas que cualquier IIC, aunque con diversas
matizaciones, as´ı como otras que les son propias. A continuacio´n se van a destacar
las ma´s relevantes, algunas de las cuales se mencionan en Rocafort Pe´rez [2011]:
La principal caracter´ıstica de las SICAV es la variabilidad de su capital. El
re´gimen normal de funcionamiento de las SICAV supone, segu´n la normativa,
que la inversio´n o la desinversio´n se realizan a trave´s del aumento o disminucio´n
de su capital dentro del rango entre los l´ımites mı´nimo y ma´ximo, fijados
estatutariamente; mediante venta o adquisicio´n de sus acciones, por parte de
la propia sociedad, si la operacio´n se produjera a valor liquidativo5, o bien, por
parte de terceros que fueran contrapartida en el Mercado Alternativo Bursa´til,
o en el mercado secundario, si la SICAV todav´ıa cotizara en Bolsa lo cual,
como ya se ha mencionado, dejo´ de ser obligatorio. La variacio´n del capital
dentro de esos l´ımites no requiere, en el caso de las SICAV, acuerdo de Junta
4Mientras estuvo en vigor la Carta Circular 3/1997 de la CNMV, dicho requisito se relajo´,
teniendo hasta un an˜o para conseguir los 100 accionistas. Sin embargo, tras la llegada en el an˜o
2000 de Pilar Valiente a la CNMV, todas las Cartas Circulares quedaron sin efecto.
5Si la SICAV interviene comprando sus acciones, e´stas no se amortizan, sino que se incorporan
al balance a su precio de adquisicio´n como autocartera. Una especialidad de las SICAV, frente a las
sociedades de capital convencionales, es que la autocartera se configura como un instrumento para
ajustar la oferta y demanda de acciones, no existiendo un plazo para enajenarlas ni un l´ımite de
adquisiciones, mientras el capital no sea inferior al mı´nimo legal. Tampoco computan a efectos de
ca´lculo de valor liquidativo en el denominador. Cuando la SICAV interviene vendiendo sus acciones,
primero dara´ salida a la posible autocartera, y, una vez liquidada e´sta, procedera´ a emitir nuevas
acciones no suscritas, actualmente en poder del depositario, hasta alcanzar el ma´ximo legal.
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General, tal y como establec´ıa su definicio´n vista anteriormente, lo cual marca
una diferencia con las sociedades ano´nimas convencionales. En los fondos de
inversio´n, sin embargo, el re´gimen de funcionamiento se produce mediante
suscripcio´n y desembolso de participaciones, sin ma´s l´ımite que el mı´nimo
legal, y siempre hay contrapartida por parte del propio fondo (Tapia Hermida
[1998]).
Liquidez garantizada: La LIIC35/03, en su art´ıculo 32.7, y el RIIC1082/12, en
los art´ıculos 82 a 84, contemplan la intervencio´n de la sociedad, bien cuando
la operacio´n se realice a valor liquidativo, o bien, para reconducir el precio
de mercado hacia aque´l cuando la divergencia entre ambos supere un 5 %.
Sin embargo, el punto 82.3 letra b) vuelve a hacer referencia a posiciones no
atendidas durante un nu´mero de d´ıas, reafirmando nuevamente la garant´ıa de
liquidez que otorgan las SICAV, apelando a la Orden de 6 de julio de 1993,
que ya se menciono´ en el Cap´ıtulo 1, y que nunca fue derogada.
Poder de decisio´n del accionista: Frente al part´ıcipe de un fondo, sin capacidad
de influir en la toma de decisiones o en la pol´ıtica de inversiones del fondo
(ya prefijada en los estatutos, reglamento de gestio´n o folleto), los accionistas
de la SICAV pueden acudir a las Juntas o Asambleas de la sociedad y tienen
derecho de voto, por lo que pueden llegar a tener control; aprueban las cuentas
anuales y los balances; toman decisiones; emiten juicios sobre la actuacio´n del
gestor, y pueden acordar la delegacio´n de gestio´n en un tercero (materializada
en un contrato de gestio´n, que se inscribe en el registro Mercantil y en el
Registro especial de la CNMV). Dicho acuerdo, sin embargo, no releva a los
administradores de sus obligaciones y responsabilidades. Tambie´n se podr´ıa
delegar la gestio´n en ma´s de una gestora. Existen otros derechos que confiere la
titularidad de las acciones de la SICAV (Grand´ıo Dopico et al. [2008]): solicitar
y obtener reembolsos; realizar traspasos; obtener informacio´n completa, veraz,
precisa y permanente de la SICAV y de su valor y su posicio´n en ella; exigir
responsabilidades a la sociedad gestora y depositario; acudir al Departamento
de Atencio´n al Cliente, Defensor del Cliente o Comisionado para la Defensa
del Inversor de la CNMV, etc.
Transparencia: El accionista tiene pleno derecho a toda la informacio´n de la
SICAV, en un grado que el part´ıcipe de un fondo no llega a alcanzar. Ello se
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desprende de la ma´xima anterior que considera a las SICAV “productos del
cliente”.
Flexibilidad : Como consecuencia del poder de decisio´n mencionado arriba, el
Consejo de Administracio´n puede variar6 la composicio´n de la cartera cuanto
y como quiera, siendo, los u´nicos l´ımites, los legales que hacen referencia a
los Principios de la inversio´n (liquidez, diversificacio´n y transparencia), as´ı
como los que reglamentariamente o en los estatutos sociales pudieran haberse
establecido7.
Menor cautividad del accionista: Dado que se puede acordar, por parte de los
accionistas, el cambio de sociedad gestora8.
Seguridad : Por estar bajo la supervisio´n de la CNMV, como cualquier IIC9.
Favorable fiscalidad : En especial, el beneficio derivado del re´gimen especial de
IS al 1 %10.
Consideracio´n de inversor institucional : Dando acceso, a las SICAV, a un
abanico ma´s amplio de posibles inversiones que en un fondo de inversio´n.
6En el caso mayoritario de SICAV gestionadas, las decisiones de las carteras ser´ıan tomadas por
el Consejo, mientras que la ejecucio´n de las mismas, evidentemente, ser´ıa labor de las SGIIC.
7Aunque Rocafort Pe´rez [2011] sen˜ala que no existe coste fiscal en el accionista, derivado del
cambio de la cartera de inversio´n, sin embargo podr´ıa argumentarse que el part´ıcipe de un fondo
puede no tenerlo tampoco, bien sea porque ese coste lo soporta el veh´ıculo, (fondo), o bien, porque
se pueda beneficiar del cambio de la cartera a trave´s del mecanismo de traspaso entre fondos, ya
que un fondo no suele cambiar de composicio´n de cartera radicalmente (supondr´ıa una modificacio´n
significativa de los estatutos y del reglamento de gestio´n).
8En este caso, tambie´n un part´ıcipe podr´ıa tener equivalente ventaja simplemente, traspasando
su inversio´n, desde un fondo de una gestora, hacia otro fondo equivalente de una gestora distinta.
Ma´s au´n, los requisitos para beneficiarse del re´gimen de traspasos son ma´s exigentes para el caso de
una SICAV que para un fondo, lo que hace ma´s cautivo, si cabe, a un accionista minoritario en una
SICAV que al part´ıcipe de un fondo, aunque en ambos casos siempre pueden desinvertir o ejercer
el derecho de separacio´n, si la situacio´n lo permite. Dicho derecho de separacio´n funciona como en
cualquier sociedad, aunque en los fondos tiene un cara´cter fiduciario o contractual (Rico Are´valo
[1998]). Hay que destacar, adema´s, que los traspasos entre IIC son pra´cticamente inmediatos,
mientras que los cambios de gestora llevan aparejados unos procedimientos ma´s largos en el tiempo.
9A pesar, por tanto, de parecer una caracter´ıstica no exclusiva de las SICAV, s´ı puede mencio-
narse el hecho del tratamiento especial que la CNMV dispensa a estas sociedades, y, especialmente a
sus accionistas, pues como se vera´ ma´s adelante, dicho organismo se llego´ a enfrentar, en numerosas
ocasiones, con la Inspeccio´n Tributaria para proteger los intereses de dichos accionistas.
10Nuevamente, se trata de una caracter´ıstica comu´n a las IIC, pues si un accionista de SICAV,
tenga el patrimonio que tenga, invirtiera en un fondo, se beneficiar´ıa igualmente. Los verdade-
ros beneficios fiscales, para los accionistas de SICAV, vienen a estar ma´s relacionados con otros
mecanismos que se expondra´n en la Seccio´n sobre Fiscalidad.
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Adicionalmente, pueden sen˜alarse las siguientes ventajas:
Inmediatez en la toma de decisiones : Las decisiones, al respecto de las inver-
siones, pueden tomarse de manera much´ısimo ma´s dina´mica que en los fondos
de inversio´n, los cuales suelen requerir tomar acuerdos en reuniones de los
Comite´s de Inversiones para modificar las carteras modelo. En las SICAV es
habitual que, ante escenarios de mercados desfavorables o favorables, el Conse-
jo de Administracio´n o alguno de sus miembros relevantes se ponga en contacto
con su gestor de cuenta para llevar a cabo medidas, que pueden ser ejecutadas
en el mismo d´ıa (o a la inversa, si un gestor de cuenta anticipa determinado
escenario, desconocido para sus clientes). Adema´s, se llevan a cabo reunio-
nes perio´dicas con los gestores (normalmente mensuales) para discutir sobre
la evolucio´n de la SICAV, con independencia de que, gracias al avance de las
nuevas tecnolog´ıas, los accionistas pueden tener un acceso pra´cticamente in-
mediato a su inversio´n en cualquier momento. Son, por tanto, potencialmente
mucho ma´s activas, aunque la desventaja de hacerla tan dina´mica puede estar
en las altas comisiones de intermediacio´n de operaciones que se pueden llegar
a soportar, y que, por incluirse dentro del valor de adquisicio´n de los activos,
son complicadas de evaluar.
Garant´ıa de cre´ditos: Al ser conscientes las entidades de cre´dito de que los
accionistas de SICAV pueden tener un alto patrimonio detra´s, existe ma´s po-
sibilidad de obtener financiacio´n pignorando las acciones de una SICAV que,
por ejemplo, las participaciones de un fondo de inversio´n, las cuales recibir´ıan
un menor porcentaje de cobertura.
Menores comisiones de gestio´n: Como consecuencia del poder de negociacio´n
de los accionistas de las SICAV, las comisiones de gestio´n soportadas pueden
ser inferiores a las de los fondos, como se indica en Aguilar et al. [2009]. Sobre
las gestoras, por tanto, recaera´ la decisio´n de negociar las comisiones o expo-
nerse a una salida de la SICAV hacia otra gestora. Tambie´n aqu´ı podr´ıamos
an˜adir la posibilidad, que pueden tener los accionistas de las SICAV, de exi-
gir el retorno de cualquier retrocesio´n que hubiera percibido la SGIIC en su
actividad gestora de una SICAV.
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Pero, adema´s de las ventajas que ofrecen, pueden existir inconvenientes. En el do-
cumento “Las SICAV como Instrumentos de Inversio´n Colectiva” publicado por A.
Rodr´ıguez-Arias. Abogados [2014], se incluyen algunos de ellos: incertidumbre fiscal ;
identificacio´n, de cara al fisco y tambie´n al pu´blico en general (lo cual, dados los re-
cientes esca´ndalos como el de Banco Madrid, puede suponer un dan˜o reputacional);
costes (de constitucio´n y anuales), y la limitacio´n a la liquidez fuera de los l´ımites
de variabilidad del capital.
2.3. ELEMENTOS INTERVINIENTES
2.3.1. LA SOCIEDAD GESTORA
Adema´s de los propios accionistas de las SICAV, un segundo elemento intervinien-
te es la Sociedad Gestora o SGIIC. Se trata de una sociedad ano´nima autorizada
previamente por la CNMV, constituida e inscrita en el Registro de CNMV, que se
dedica a la administracio´n y representacio´n de la IIC, bajo la supervisio´n y control
de administradores y del depositario. Concretamente, el art´ıculo 40 de la LIIC 35/03
las define como aquellas sociedades ano´nimas cuyo objeto social consiste en la ges-
tio´n de las inversiones de las IIC; el control y la gestio´n de riesgos; la administracio´n,
representacio´n y gestio´n de las suscripciones y reembolsos; y que pueden ser autori-
zadas para realizar otras actividades como gestio´n discrecional e individualizada de
carteras (inclusive fondos de pensiones); o la administracio´n, representacio´n, gestio´n
y comercializacio´n de las IIC de cara´cter cerrado, reguladas por la Ley 22/2014, de
12 de noviembre.
El art´ıculo 94 del RIIC 1082/12 ofrece una enumeracio´n ma´s completa:
“1. (...) la actividad de gestio´n de inversiones de IIC de las SGIIC englo-
bara´ la gestio´n de carteras de IIC y el control y la gestio´n de riesgos.
2. Las SGIIC podra´n realizar, adicionalmente, las siguientes funciones
respecto de las IIC que gestionen o, en el marco de una delegacio´n, con
respecto a otras IIC:
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a) La administracio´n de la IIC. Dentro de esta actividad se entienden
comprendidas las siguientes tareas:
1.ª Servicios jur´ıdicos y contables en relacio´n a la gestio´n de la IIC.
2.ª Dar respuesta a las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC
gestionadas.
3.ª Valoracio´n y determinacio´n del valor liquidativo, incluyendo el re´gi-
men fiscal aplicable.
4.ª Control del cumplimiento de la normativa aplicable.
5.ª Llevanza del registro de part´ıcipes o accionistas.
6.ª Distribucio´n, en su caso, de los rendimientos.
7.ª Suscripcio´n y reembolso de participaciones de fondos y, en su caso,
adquisicio´n y enajenacio´n de acciones de IIC.
8.ª Liquidacio´n de contratos incluida la expedicio´n de certificados.
9.ª Tenedur´ıa de registros.
b) La comercializacio´n de participaciones o acciones de la IIC.
c) Otras actividades relacionadas con los activos de la IIC, en particular,
los servicios necesarios para cumplir con las obligaciones fiduciarias de
los gestores, la gestio´n de inmuebles y servicios utilizados en la actividad,
las actividades de administracio´n de bienes inmuebles, el asesoramiento
a empresas con respecto a estructuras de capital, estrategia industrial y
materias relacionadas, el asesoramiento y los servicios relacionados con
fusiones y adquisicio´n de empresas, as´ı como otros servicios conexos con
la gestio´n de la IIC y de las empresas y activos en los que ha invertido.”
Adema´s, las gestoras elaboran las cuentas anuales y realizan la difusio´n pu´blica de
la informacio´n para cumplir con las funciones de transparencia y de proteccio´n; y la
remiten a la CNMV y al MAB o a la Sociedad Rectora de Bolsas, en su caso. En oca-
siones, los propios miembros de la gestora son consejeros de las SICAV, asumie´ndose
que son cargos no retribuidos, salvo que los estatutos decidan otra cosa.
El contar con una SGIIC es obligatorio en los fondos, aunque no en las SICAV, pese
a lo cual, la inmensa mayor´ıa de las SICAV esta´n gestionadas por SGIIC u otras
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instituciones (ya que pueden ser gestoras las sociedades o agencias de valores, las
sociedades gestoras de cartera y las entidades de cre´dito), y un nu´mero muy infe-
rior son autogestionadas11. Es posible delegar, parcialmente o totalmente, la gestio´n,
que originalmente recae en los O´rganos de la sociedad. El acuerdo de gestio´n tie-
ne que figurar en estatutos, aprobarse en junta general e inscribirse en el Registro
Mercantil y en el Registro especial de la CNMV. La delegacio´n no exonera a los ad-
ministradores de responsabilidad de sus deberes de diligencia y lealtad. Ni tampoco
podra´ producirse una delegacio´n simulada, que implique que la SGIIC se convierta
en una entidad instrumental o vac´ıa de contenido, y que, en esencia, no pueda ser
considerada gestora de la IIC.
En cuanto a su propio funcionamiento interno. las sociedades gestoras debera´n cum-
plir la LIIC35/03 y el RIIC1082/12, debiendo comunicar a la CNMV aquellos cam-
bios en las condiciones de la autorizacio´n que puedan ser relevantes, con relacio´n a
las facultades y la labor supervisora de la CNMV; las inversiones en que materializa
sus recursos propios y por cuenta de los fondos y sociedades que administren; y la
composicio´n de su accionariado y las alteraciones que en el mismo se produzcan.
El re´gimen de las gestoras ha sido recientemente modificado por el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero, por el que se ha modificado el RIIC1082/12, con nuevos
requisitos para autorizarlas, la reduccio´n del capital social mı´nimo, y el estableci-
miento de mecanismos de organizacio´n y control interno con los que debe contar,
con el fin de evitar conflictos de intere´s; tambie´n se ha modificado el re´gimen de
delegacio´n y subdelegacio´n de funciones, y el de comercializacio´n, con pasaporte
comunitario en terceros pa´ıses, y de gestio´n transfronteriza.
Las gestoras debera´n hacer pu´blica, en el informe anual, la informacio´n relativa a sus
pol´ıticas de remuneracio´n, y sera´n responsables, frente a los part´ıcipes o accionistas,
de todos los perjuicios causados por incumplimiento de sus obligaciones legales,
quedando adema´s obligadas a atender y resolver las quejas y reclamaciones de los
accionistas o part´ıcipes, relacionados con sus intereses y derechos.
La gestio´n transfronteriza se regula en la LIIC35/03, en los art´ıculos 54 a 56, dis-
11Es ma´s, parece que la CNMV quiera acabar con las autogestionadas, por los requisitos exhaus-
tivos a que se someten: se les plantean test de stress y pruebas de tolerancia; las gestoras tienen
que incorporar mecanismos de gestio´n de riesgos; garantizar el cumplimiento normativo y contar
con auditor´ıa interna, para tener ma´s control sobre la SICAV.
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tinguiendo, por una parte, entre las sociedades gestoras autorizadas en Espan˜a que
pretenden comercializar en Estados miembros de la UE, de las autorizadas en otros
Estados miembros que pretenden realizar sus actividades de gestio´n en Espan˜a. Por
otra parte, tambie´n se distingue entre las armonizadas, reguladas por la Directiva
2009/65/CE (UCITS IV), frente a las reguladas por la Directiva 2011/61/UE (sobre
gestores de fondos de inversio´n alternativa o AIFM).
Las UCITS autorizadas en Espan˜a podra´n (previa notificacio´n a la CNMV) ejercer
la actividad, a que se refiera la autorizacio´n, en otros Estados miembros de la Unio´n
Europea, ya sea a trave´s del establecimiento de una sucursal, ya sea mediante la
libre prestacio´n de servicios; o, si fuera u´nicamente comercializacio´n de una IIC que
gestione y se encuentre autorizada en Espan˜a, estara´ sujeta so´lo a los requisitos
del art´ıculo 16, sobre comercializacio´n transfronteriza, que establece que sera´ libre,
una vez que la IIC sea notificada por la CNMV de que e´sta ha transmitido el
expediente de notificacio´n (que contiene la informacio´n pertinente) a las autoridades
competentes del Estado miembro de acogida de la IIC. Para el caso de las AIFM,
adema´s, la gestora debera´ estar autorizada para gestionar ese tipo de IIC de inversio´n
alternativa y comunicarlo a la CNMV, a trave´s del env´ıo de informacio´n.
A la inversa, las sociedades gestoras de UCITS, autorizadas en otro Estado miembro
de la Unio´n Europea al amparo de la Directiva 2009/65/CE, podra´n realizar en Es-
pan˜a, bien mediante la apertura de una sucursal, bien en re´gimen de libre prestacio´n
de servicios, la actividad a que se refiera su autorizacio´n, una vez que la CNMV ha-
ya recibido comunicacio´n de la autoridad competente del Estado miembro de origen
de la sociedad gestora; o si se limita a comercializacio´n, sin establecimiento de una
sucursal en Espan˜a, de una IIC que gestione y se encuentre autorizada en un Estado
miembro de la Unio´n Europea distinto de Espan˜a, tal actividad estara´ sujeta so´lo
a los requisitos del art´ıculo 15 sobre comercializacio´n transfronteriza, que establece
que sera´ libre desde que la autoridad competente del Estado miembro de origen de la
IIC comunique a dicha IIC que ha remitido a la CNMV el escrito de notificacio´n con
la informacio´n pertinente. Para las IIC bajo la Directiva AIFM, adema´s la gestora
debera´ estar autorizada para gestionar ese tipo de IIC.
Por u´ltimo, a las sociedades gestoras no domiciliadas en la Unio´n Europea que
pretendan abrir una sucursal en Espan˜a, les sera´ de aplicacio´n el procedimiento de
autorizacio´n previa de la CNMV; mientras que, una gestora autorizada en Espan˜a y
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regulada por la Directiva AIFM, podra´ gestionar una IIC domiciliada en un Estado
no miembro de la Unio´n Europea, no comercializada en la Unio´n Europea, si cumple
los preceptos de la LIIC35/03, a excepcio´n del nombramiento del depositario y de
la auditoria; y, adema´s, posibilita que la CNMV pueda garantizar el ejercicio de
sus funciones (en especial la supervisio´n) a trave´s de acuerdos de cooperacio´n e
intercambio de informacio´n entre la propia CNMV y las autoridades de supervisio´n
del Estado no miembro donde este´ establecida la IIC.
2.3.2. EL DEPOSITARIO
El art´ıculo 57 de la LIIC35/03 define a los depositarios como
“entidades a las que se encomienda el depo´sito o custodia de los valores,
efectivo y, en general, de los activos objeto de las inversiones de las IIC,
as´ı como la vigilancia de la gestio´n de las SGIIC y, en su caso, de los
administradores de las IIC con forma societaria y las dema´s funciones
que les asigna esta ley”.
Los depositarios actuara´n siempre de manera independiente y en intere´s de las IIC y
de sus part´ıcipes o accionistas, tal y como establece el art´ıculo 147 del RIIC1082/12;
y deben remitir, a la CNMV, un informe semestral sobre el cumplimiento de la fun-
cio´n de vigilancia y supervisio´n de la gestora, as´ı como comunicar a dicho organismo
cualquier anomal´ıa que detecten en la gestio´n de las IIC cuyos activos custodian, en
los te´rminos previstos en la Circular 3/2009 (Moreno Bernal [2009]).
Desde la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, se han modificado las funciones del
depositario incluidas en la LIIC35/03, estableciendo un re´gimen general, que abarca
incluso las IIC no UCITS, anticipando la aplicacio´n de directivas UCITS V. De esta
forma, regula cuestiones como la obligacio´n de contar con contrato escrito para el
nombramiento del depositario; define en mayor detalle sus funciones; trata el re´gimen
de delegacio´n de la funcio´n de depo´sito; modifica el re´gimen de responsabilidad (en
caso de pe´rdida de instrumentos custodiados, debe devolverlos o reponer el efectivo
sin demora indebida); y la posibilidad de transferencia de su responsabilidad en caso
de delegar en un tercero, bajo ciertos requisitos (depositarios de IIC no armonizadas).
El art´ıculo 60 de la LIIC35/03 queda, pues, redactado as´ı:
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“Los depositarios de IIC debera´n cumplir las siguientes obligaciones:
a) Redactar el reglamento de gestio´n de los fondos de inversio´n y otorgar
el documento de constitucio´n, as´ı como los de modificacio´n o liquidacio´n.
Dichas funciones debera´n ser desarrolladas de manera conjunta con la
sociedad gestora.
b) Asumir ante los part´ıcipes o accionistas la funcio´n de vigilancia de la
gestio´n realizada por las sociedades gestoras
c) Velar por la regularidad de las suscripciones de participaciones cuyo
neto abonara´n en la cuenta de los fondos.
d) Satisfacer, por cuenta de los fondos, los reembolsos de participaciones
e) Velar por los pagos de los dividendos de las acciones
d) Cumplimentar, en su caso, por cuenta de las instituciones, las ope-
raciones de compra y venta de valores, as´ı como cobrar los intereses y
dividendos devengados por los mismos.
e) Ejercer las funciones de depo´sito o administracio´n de activos pertene-
cientes a las IIC, responsabiliza´ndose en los casos en que no desarrollen
directamente las mismas
f) Realizar cualquier otra funcio´n que sirva para la mejor ejecucio´n o co-
mo complemento de las funciones de custodia y vigilancia, entre las que
se encuentra garantizar el control de los flujos de tesorer´ıa y comprobar
que el ca´lculo del valor liquidativo se realiza de conformidad con la legis-
lacio´n aplicable y con el reglamento o los documentos constitutivos del
fondo o sociedad.”
Por su parte, el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, ha modificado el re´gimen
jur´ıdico, integra´ndolo en un u´nico t´ıtulo dentro del RIIC1082/12. Con ello, transpone
el resto de disposiciones sobre el depositario, incluyendo la Directiva UCITS V. En
2015 esta´ prevista una Circular sobre entidades depositarias, pero hasta entonces
no se podra´ derogar la Orden EHA/596/2008 que regula a los mismos12. Por tanto,
las funciones, obligaciones y responsabilidad del depositario esta´n reguladas, tanto
12El Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, contempla dicha derogacio´n en la Disposicio´n
derogatoria u´nica.2, en base a la Disposicio´n transitoria primera.
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por la LIIC35/03 como por el RIIC1082/12, as´ı como por el Reglamento Delegado
(UE) n.º 231/2013 de la Comisio´n, de 19 de diciembre de 2012, y por el resto de la
normativa de la Unio´n Europea que le sea aplicable. Dichas funciones reguladas son
la de depo´sito y administracio´n de activos, la custodia de activos, la reutilizacio´n de
activos custodiados (por cuenta de la IIC y en beneficio de los inversores), la funcio´n
de registro de otros activos no custodiables, la funcio´n de control de efectivo, la
liquidacio´n de suscripciones y reembolsos, y la vigilancia y supervisio´n. La funcio´n
de vigilancia, segu´n el art´ıculo 134 del RIIC 1082/12, entre otras, comprende:
“a) Las suscripciones y reembolsos (...).
b) Supervisar los criterios, fo´rmulas y procedimientos utilizados por la
gestora para el ca´lculo del valor liquidativo.
c) Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y l´ımites que
establezca la normativa y el folleto de la IIC.
d) Asegurarse que la liquidacio´n de las operaciones se realiza de manera
puntual, en el plazo que determinen las reglas de liquidacio´n que rijan en
los correspondientes mercados o los te´rminos de liquidacio´n aplicables,
as´ı como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y
cobrar los intereses y dividendos devengados por los mismos.
e) Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios
de las participaciones en circulacio´n, as´ı como cumplimentar las o´rdenes
de reinversio´n recibidas.
f) Comprobar que las operaciones realizadas sobre bienes, derechos, valo-
res o instrumentos, por la sociedad gestora o por los administradores de
las sociedades de inversio´n, por cuenta de las instituciones de inversio´n
colectiva, lo han sido en condiciones de mercado.
g) Llevar a cabo las comprobaciones oportunas para contrastar la exac-
titud, calidad y suficiencia de la informacio´n y documentacio´n que la
SGIIC o, en su caso, los administradores de la SICAV deban remitir a la
CNMV, de conformidad con la normativa vigente.
h) En el caso de instituciones de inversio´n colectiva de instituciones de
inversio´n colectiva de inversio´n libre, el depositario establecera´ un siste-
ma de control para que los procedimientos de seleccio´n de las inversiones
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que siga la gestora o, en su caso, los administradores de la sociedad de
inversio´n, cumplan los criterios exigidos por la normativa que les sea de
aplicacio´n.”
Para evitar conflictos de intere´s con las gestoras, los depositarios deben arbitrar las
medidas necesarias que garanticen que la informacio´n, derivada de sus respectivas
actividades, no se encuentra al alcance, directa o indirectamente, del personal de
la otra entidad. Por u´ltimo, se contempla en la nueva regulacio´n la delegacio´n en
terceros de la funcio´n de depo´sito, que comprende la custodia y el registro de los
instrumentos financieros, y otros activos de la IIC, siempre y cuando el tercero
cumpla la normativa contenida en la LIIC35/03 y en el RIIC1082/12, aunque no por
ello pierde su responsabilidad (tal y como le suced´ıa al Consejo de Administracio´n
de las SICAV, en la delegacio´n hacia la sociedad gestora).
2.3.3. LA CNMV
La Comisio´n Nacional del Mercado de Valores (CNMV) es una entidad de derecho
pu´blico con personalidad jur´ıdica propia, creada en virtud de la Ley 24/1988 del
Mercado de Valores, y con plena capacidad pu´blica y privada, a la que se encomienda
la supervisio´n, control e inspeccio´n del mercado de valores, as´ı como la ordenacio´n y
la implantacio´n de la reforma del mismo. Vela por la transparencia del mercado, la
correcta formacio´n de precios y la proteccio´n de los inversores (Parejo et al. [2004]).
En la redaccio´n actual del art´ıculo 70 de la LIIC35/03, que data de 2011, se atribuyen
a la CNMV las funciones de supervisio´n e inspeccio´n de las IIC, sociedades gestoras,
depositarios, y de quienes realicen operaciones propias de los anteriores, ya sean
personas f´ısicas o jur´ıdicas.
Algunas de sus funciones consisten en la suspensio´n de la emisio´n, reembolso o re-
compra; la supervisio´n de entidades de otros Estados miembros e inversamente; la
supervisio´n de IIC que comercializan transfronterizamente; en mantener la coopera-
cio´n transfronteriza entre autoridades competentes; divulgar la informacio´n, etc.
Los art´ıculos 77 y siguientes de la LIIC35/03 regulan el re´gimen sancionador, otor-
gando a la CNMV potestad sancionadora ante infracciones que puedan surgir, las
cuales se clasifican entre muy graves, graves y leves. Algunas de las muy graves son:
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“a. La falta de remisio´n a la Comisio´n Nacional del Mercado de Valores
en el plazo establecido en las normas u otorgado por e´sta, de cuantos
documentos, datos o informaciones deban remit´ırsele en virtud de lo dis-
puesto en la Ley y en sus normas de desarrollo, o que dicha Comisio´n
requiera en el ejercicio de sus funciones, cuando exista un intere´s de ocul-
tacio´n o negligencia grave atendiendo a la relevancia de la comunicacio´n
no realizada y a la demora en que se hubiese incurrido y cuando con ello
se dificulte la apreciacio´n de la solvencia de la entidad o, en su caso, de
la situacio´n patrimonial de las ECR o EICC gestionadas.
Del mismo modo constituye infraccio´n muy grave la remisio´n a la Co-
misio´n Nacional del Mercado de Valores de informacio´n incompleta o de
datos inexactos, no veraces o engan˜osos, cuando en estos supuestos la
incorreccio´n sea relevante.
b. La inversio´n en cualesquiera activos distintos de los autorizados le-
galmente o de los permitidos por el folleto, el documento con los datos
fundamentales para el inversor, los estatutos o el reglamento de la IIC,
siempre que ello desvirtu´e el objeto de la IIC, perjudique gravemente
los intereses de los accionistas o part´ıcipes, o se trate de incumplimiento
reiterado.
c. El incumplimiento de la obligacio´n de someter a auditoria las cuentas
anuales.
(...)
e. El incumplimiento de los l´ımites a la inversio´n o de los coeficientes
de inversio´n mı´nima, o de las condiciones establecidas en el folleto, el
documento con los datos fundamentales para el inversor, los estatutos
o el reglamento de la IIC, siempre que ello desvirtu´e el objeto de la
IIC o perjudique gravemente los intereses de los accionistas, part´ıcipes y
terceros, o se trate de un incumplimiento reiterado.
(...)
h. La resistencia o negativa a la inspeccio´n (...).
i. La realizacio´n de operaciones de inversio´n con incumplimiento de los
principios establecidos en el art´ıculo 23 o en contravencio´n de las condi-
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ciones establecidas en el folleto, el documento con los datos fundamen-
tales para el inversor, los estatutos o el reglamento de la IIC.
j. La realizacio´n sin autorizacio´n de las operaciones contempladas en
los art´ıculos 2513, 2614 y 2715, o con incumplimiento de los requisitos
establecidos.
(...)
m. La comercializacio´n de acciones o participaciones de IIC no inscritas
en el correspondiente registro de la Comisio´n Nacional del Mercado de
Valores.
n. El incumplimiento por parte de las sociedades gestoras de las funciones
y obligaciones contempladas en el art´ıculo 46, siempre que conlleven un
perjuicio grave para los part´ıcipes o accionistas de una IIC.”
Las sanciones van desde multas hasta la revocacio´n de la autorizacio´n, con exclusio´n
definitiva de los registros especiales, a la gestora; y exclusio´n temporal de los registros
especiales a la IIC incumplidora, por un plazo no inferior a dos an˜os ni superior a
cinco. Tambie´n a los cargos se les puede sancionar con inhabilitacio´n o suspensio´n en
el ejercicio del cargo. Para la sancio´n se tienen en cuenta la naturaleza y entidad de la
infraccio´n, la gravedad del peligro o perjuicio ocasionado, las ganancias obtenidas,
etc. En la actualidad, la responsabilidad de la imposicio´n de las sanciones, sean
del tipo que sean, recae en la CNMV, as´ı como la incoacio´n e instruccio´n de los
expedientes.
2.3.4. UNA REFLEXIO´N FINAL
Los tres elementos analizados: Sociedad gestora, depositario y CNMV, han represen-
tado, junto con los accionistas, los pilares en los que se ha sustentado histo´ricamente
el funcionamiento de las SICAV en Espan˜a. Aunque no ser´ıa de justicia dejar de
mencionar la labor fundamental de dos elementos ma´s, que han intervenido o ac-
tuado en nombre de las SICAV: la Asociacio´n Inverco y las firmas y despachos de
13Transformacio´n.
14Fusio´n.
15Escisio´n.
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abogados que prestan asesoramiento legal a las sociedades gestoras (o bien, a las
propias SICAV). En ambos casos (aunque unos ma´s a la vista que los otros), han
desempen˜ado un papel crucial como cadenas de transmisio´n del sentir del sector
financiero hacia las autoridades econo´micas y dema´s agentes de todos los gobiernos,
as´ı como de hacer de mecanismos de presio´n y realizar funciones de lobby para man-
tener, permanentemente, el re´gimen fiscal favorable y el status de IIC alcanzado por
las SICAV; garantizando, de esa manera, la seguridad jur´ıdica de las mismas y de sus
accionistas. La presio´n ejercida ha tenido como objeto aque´llo que las autoridades
econo´micas ma´s temen: la salida de capitales del pa´ıs por medio de la deslocalizacio´n
del ahorro invertido en las SICAV.
Por tanto, bajo esta hipo´tesis, se puede dejar de ver a las SICAV como instrumentos
para que las grandes fortunas paguen menos impuestos con sus inversiones, y, sim-
plemente, considerarlas a ellas, as´ı como a su re´gimen fiscal favorable, como un medio
hacia la consecucio´n de un fin, que no es otro que el evitar la deslocalizacio´n del
ahorro que agrave el de´ficit exterior. Y as´ı, bajo ese prisma, los tres pilares anterior-
mente analizados, se erigir´ıan en los agentes para llevar a cabo este tipo de pol´ıtica
econo´mica at´ıpica, consistente en contener la fuga de capitales. Tanto es as´ı, que,
como veremos al tratar la fiscalidad de las SICAV, la CNMV es, en la actualidad, el
u´nico organismo con capacidad de supervisio´n y control en lo que respecta a ellas,
habie´ndose opuesto en mu´ltiples ocasiones a la Inspeccio´n Tributaria, dependiente
del Ministerio de Hacienda, cuyas funciones se han visto limitadas.
2.4. LOS PRINCIPIOS DE LA INVERSIO´N
2.4.1. LOS PRINCIPIOS DE LIQUIDEZ Y DIVERSIFI-
CACIO´N: ACTIVOS APTOS Y LI´MITES DE IN-
VERSIO´N
Los principios de la pol´ıtica de inversio´n se configuran en el art´ıculo 23 de la
LIIC35/03, y son, como ya vimos con anterioridad, liquidez (suficiente), diversifi-
cacio´n del riesgo (limitar la concentracio´n del riesgo de contrapartida con pol´ıtica
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de diversificacio´n), y transparencia (las IIC debera´n definir claramente su perfil de
inversio´n e informar al pu´blico en general, mediante documentos e informes).
Para poner en pra´ctica dichos principios, en primer lugar, se definen los activos aptos
para la inversio´n, que aparecen en el art´ıculo 48 del RIIC1082/12, y en el art´ıculo
30 de la LIIC35/03. En la normativa actual no se establece porcentaje de inversio´n
mı´nima como en la ley anterior (FIM, al menos invertidos en un 80 % y las SIMCAV
en un 90 %). Por lo tanto, las IIC financieras podra´n invertir en los siguientes activos
e instrumentos financieros:
1. Valores e instrumentos financieros, admitidos a cotizacio´n en mercados regu-
lados o sistemas multilaterales de negociacio´n, cualquiera que sea el Estado
en que se encuentren radicados, tales que tengan un funcionamiento regular,
ofrezcan proteccio´n y dispongan de reglas de funcionamiento, transparencia,
acceso y admisio´n a negociacio´n similares a las de los mercados oficiales radi-
cados en territorio espan˜ol. El originador debe, conforme a lo dispuesto en el
Reglamento Delegado (UE) n.º 231/2013, retener al menos el 5 % y someterse
a los l´ımites establecidos en dicho reglamento.
2. Valores e instrumentos financieros, cuando este´ solicitada su admisio´n a ne-
gociacio´n en alguno de los mercados o sistemas a los que se refiere el punto
anterior, en un plazo inferior a un an˜o, hasta el 10 % del patrimonio.
3. Acciones y participaciones de otras IIC autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE (armonizadas), de 13 de julio, siempre que el reglamento, estatu-
tos o el folleto de la IIC en la que se va a invertir no autorice a invertir ma´s
de un 10 % de su patrimonio de la institucio´n en participaciones y acciones de
otras IIC.
4. Acciones y participaciones de otras IIC de cara´cter financiero no armonizadas,
siempre se de´ el mismo requisito del apartado anterior, y adema´s los siguientes:
que el pa´ıs de la IIC sea Estado Miembro de la UE o de la OCDE, excluyendo
aque´llos que carezcan de mecanismos de cooperacio´n e intercambio de informa-
cio´n con la CNMV; que tenga normas sobre re´gimen de inversiones, segregacio´n
de activos, endeudamiento, apalancamiento y ventas al descubierto similares a
las espan˜olas, y reciba perio´dicamente informacio´n de su valor liquidativo, as´ı
como un informe semestral y otro anual.
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5. Depo´sitos en entidades de cre´dito, que sean a la vista o con un vencimiento
no superior a doce meses, siempre que la entidad de cre´dito tenga su sede en
un Estado Miembro de la Unio´n Europea o de la OCDE sujeto a supervisio´n
prudencial,.
6. Derivados negociados en un mercado o sistema de negociacio´n conforme al
punto 1, siempre que el activo subyacente consista en activos aptos anteriores
o bien riesgo de cre´dito, volatilidad, ı´ndices financieros, tipos de intere´s, tipos
de cambio, divisas o inflacio´n (e´sta, si tiene reglas similares de ca´lculo, trans-
parencia y difusio´n que el IPCA), en los que pueda invertir segu´n su folleto y
documento de datos fundamentales. O bien, si la CNMV ya lo ha aprobado
para su inversio´n por IIC. Si el mercado no exige garant´ıas (mark-to-market)
y hay ca´mara de compensacio´n, se le exigira´n mismos requisitos que a los del
punto siguiente.
7. Derivados no negociados (Over The Counter u OTC) sobre los subyacentes del
punto anterior, si las contrapartes esta´n domiciliadas en Estados Miembros de
UE, de la OCDE sujeto a supervisio´n prudencial, u organismo supranacional
al que pertenezca Espan˜a; que se dedique a estas operaciones habitualmente,
conforme a la regulacio´n de la CNMV, y que lo cotice a diario con un diferencial
ma´ximo.
8. Instrumentos del mercado monetario, de vencimiento desde emisio´n o residual
inferior a 397 d´ıas (o se ajuste al menos una vez en dicho periodo) que pueda
realizarse a coste limitado en plazo breve, siempre que sean l´ıquidos y tengan
un valor que pueda determinarse con precisio´n en todo momento; no este´n ne-
gociados en un mercado o sistema de negociacio´n; y cumplan que hayan sido
emitidos o garantizados por el Estado (sea el espan˜ol u otro, o autonomı´as,
etc.), algu´n banco central u organismo pu´blico internacional, o empresa coti-
zada, entidad sujeta a supervisio´n prudencial o perteneciente a categor´ıa que
determine la CNMV.
9. Bienes muebles e inmuebles indispensables para el ejercicio directo de la acti-
vidad de las SICAV, hasta el 15 % del patrimonio.
10. Otros activos e instrumentos financieros, hasta un ma´ximo conjunto del 10 %
de su patrimonio, siempre que:
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a) Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacio´n en cualquier
mercado o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez
b) Valores no cotizados, siempre que no tengan ninguna limitacio´n a su libre
transmisio´n; que la entidad emisora de los valores provenga de pa´ıs no
para´ıso fiscal miembro de la OCDE (de no ser OCDE, requerir´ıa auto-
rizacio´n de CNMV); que ni individual ni conjuntamente con las IIC del
mismo grupo ejerza o pueda ejercer el control directo o indirecto de la
entidad; ni que sus socios, administradores o directivos puedan tener par-
ticipacio´n significativa en la IIC o la SGIIC, o que hayan sido financiadas
por la SICAV o SGIIC y amorticen con la financiacio´n los cre´ditos; ni
que los emisores sean del mismo grupo de la IIC o de la SGIIC. Esta-
ra´n limitados al 2 % de su patrimonio en valores emitidos o avalados por
una misma entidad o al 4 % en valores emitidos o avalados por entidades
pertenecientes a un mismo grupo.
c) Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades
de capital-riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, as´ı
como las entidades extranjeras similares.
Es posible tambie´n, adema´s de invertir en esos activos aptos, el invertir en productos
estructurados que combinen activos aptos con derivados aptos, pero no en los que
incluyan activos diferentes a los antes citados.
En segundo lugar, se establecen unas limitaciones para garantizar la diversificacio´n
del riesgo (art´ıculo 50 del RIIC1082/12) o l´ımites de concentracio´n por emisor, que
establece que la inversio´n en los activos aptos anteriores de los puntos 1, 2, 8 y 10
emitidos o avalados por un mismo emisor no podra´ superar el 5 % del patrimonio de
la IIC, amplia´ndose hasta el:
1. 10 %, siempre que la inversio´n en los emisores en los que supere el 5 % no
exceda del 40 % (sobre este l´ımite, el Ministro de Economı´a y Competitividad
y, con su habilitacio´n expresa, la CNMV podr´ıan llegar a elevarlo elevar hasta
el 20 %);
2. 35 %, cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un
Estado Miembro de la UE, comunidad auto´noma, entidad local, un organismo
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internacional del que Espan˜a sea miembro o por cualquier otro Estado con
calificacio´n de solvencia acreditada mediante ana´lisis que no inferior a la del
Reino de Espan˜a. No obstante, las IIC podra´n invertir hasta el 100 % de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sen˜alados si se
diversifica, al menos, en seis emisiones diferentes de manera que la inversio´n en
valores de una misma emisio´n no supere el 30 % del activo de la IIC. Cuando se
desee superar el l´ımite del 35 %, debera´ hacerse constar tal hecho en el folleto
de la IIC as´ı como los emisores;
3. 25 %, cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
cre´dito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unio´n Europea, cuyo
importe este´ garantizado por activos que cubran suficientemente los compro-
misos. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones, en las que se
supere el l´ımite del 5 %, no podra´ superar el 80 % del patrimonio de la IIC;
4. No sera´ de aplicacio´n, sino que la inversio´n en acciones u obligaciones del mismo
emisor podra´ alcanzar el 20 % del patrimonio de la IIC (o excepcionalmente
el 35 % para un u´nico emisor), cuando el objeto de la IIC sea desarrollar
una pol´ıtica de inversio´n que replique o reproduzca un determinado ı´ndice
bursa´til o de renta fija, representativo de uno o varios mercados radicados
en un Estado Miembro o en cualquier otro Estado, o de valores negociados
en ellos; siendo ese ı´ndice suficientemente diversificado, de fa´cil reproduccio´n,
referencia del mercado y de difusio´n pu´blica adecuada (incluso aun siendo una
IIC no armonizada, segu´n establece el art´ıculo 72 del RIIC1082/12);
5. No sera´ de aplicacio´n, sino que podra´ alcanzar el 10 % del patrimonio de la
IIC, ampliable otro 10 % mediante derivados (y excepcionalmente llegar hasta
el 35 % del patrimonio), cuando el objeto de la IIC sea desarrollar una pol´ıtica
de inversio´n que tome como referencia un determinado ı´ndice como el descrito
en el punto anterior.
As´ı como unas limitaciones a la capacidad de inversio´n (art´ıculo 51 del RIIC1082/12):
1. L´ımites de concentracio´n por contrapartida: la inversio´n en los activos aptos
anteriores, de los puntos 1, 2, 8 y 10, emitidos o avalados por un mismo emisor
(un mismo grupo econo´mico ser´ıa un solo inversor), ma´s las posiciones frente
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a e´l en productos derivados y depo´sitos que la IIC tenga en dicha entidad, no
podra´ superar el 20 % del patrimonio de la IIC.
2. L´ımites de valores en circulacio´n: la suma de las inversiones de las SICAV per-
tenecientes a un mismo grupo y de los fondos de inversio´n y SICAV gestionados
por sociedades gestoras del mismo grupo, en instrumentos que incorporen de-
rechos de voto sobre un emisor, no podra´ rebasar el 15 % de los mismos, sin que
en ningu´n caso pueda implicar la posibilidad de ejercer una influencia notable
sobre dicho emisor. Adema´s, hay que tener en cuenta que no podra´n invertir:
a) En acciones, sin voto de un mismo emisor, por encima del 10 % de las
acciones sin voto en circulacio´n del emisor;
b) En instrumentos de deuda de un mismo emisor, por encima del 10 % de
los instrumentos de deuda en circulacio´n del emisor;
c) En instrumentos del mercado monetario de un mismo emisor, por encima
del 10 % de los instrumentos del mercado monetario en circulacio´n del
emisor;
d) En acciones o participaciones de una misma IIC, por encima del 25 % del
volumen en circulacio´n de acciones o participaciones de la IIC;
aunque estos l´ımites no se aplicara´n a instrumentos financieros emitidos o ava-
lados por un Estado (sea miembro de la Unio´n Europea o no), las comunidades
auto´nomas, las entidades locales, los organismos internacionales de los que Es-
pan˜a sea miembro; ni tampoco a las acciones que posea una IIC armonizada
(conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio), en el capital de una
sociedad de un tercer pa´ıs que invierta sus activos, esencialmente, en valores
de emisores con domicilio social en ese mismo pa´ıs.
3. L´ımites de concentracio´n por contraparte: la exposicio´n al riesgo, frente a una
misma contraparte asociada a los instrumentos financieros derivados OTC ap-
tos, no podra´ superar el 5 % del patrimonio de la IIC, que se ampl´ıa al 10 %
cuando la contraparte sea una entidad de cre´dito (se aplicar´ıa tambie´n a los
derivados negociados, de no existir mercado que exija garant´ıas ni ca´mara de
compensacio´n). No se aplicar´ıa este l´ımite a las IIC no armonizadas encamina-
das a la consecucio´n de un objetivo concreto de rentabilidad, en las que exista
una garant´ıa otorgada a la propia institucio´n por un tercero.
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4. L´ımite de concentracio´n por contraparte ampliada: las inversiones en los acti-
vos e instrumentos financieros, sen˜alados en los puntos 2 y 3 de los l´ımites de
concentracio´n por emisor, ma´s las posiciones frente a e´l en productos derivados
y depo´sitos que la IIC tenga en dicha entidad, no podra´n superar el 35 % del
patrimonio de la IIC.
5. L´ımite de inversio´n en IIC: la inversio´n en acciones o participaciones, emitidas
por una u´nica IIC, no podra´ superar el 20 % del patrimonio de la IIC, lo cual
no es aplicable para las IIC subordinadas. Asimismo, la inversio´n total en IIC
no armonizadas no podra´ superar el 30 % del patrimonio de la IIC.
Adicionalmente, se regula la inversio´n en instrumentos financieros derivados (ar-
t´ıculo 52 del RIIC1082/12), que se podra´n incluir en la cartera con la finalidad de
asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos; como inversio´n para ges-
tionar de modo ma´s eficaz la cartera; o en el marco de una gestio´n encaminada a
la consecucio´n de un objetivo concreto de rentabilidad, conforme a los objetivos de
gestio´n previstos en el folleto informativo y en el reglamento o estatutos sociales de
la IIC. La exposicio´n total al riesgo de mercado no podra´ superar el patrimonio neto
de la IIC, y las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas
aisladamente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ningu´n caso po-
dra´n superar el 10 % del patrimonio de la IIC (no resultara´ de aplicacio´n el l´ımite de
10 %, sen˜alado anteriormente, a las IIC que lleven a cabo una gestio´n encaminada a
la consecucio´n de un objetivo concreto de rentabilidad, aun siendo no armonizadas).
El exceso sobre los l´ımites de inversio´n sen˜alados podra´ regularizarse en el plazo de
seis meses contado desde el momento en que se produjo, siempre que dicho exceso se
haya producido con posterioridad a la fecha de la u´ltima adquisicio´n parcial o total
de los valores en cuestio´n. No obstante, cuando el exceso supere los l´ımites en ma´s
de un 35 %, la IIC debera´ reducir dicho exceso a un porcentaje inferior al 35 % del
l´ımite en el plazo de tres meses, sin perjuicio de la regularizacio´n total en el plazo
de seis meses.
Por su parte, el principio de liquidez se regula en el art´ıculo 53 del RIIC1082/12.
A tal fin, se establece en las IIC financieras un coeficiente mı´nimo de liquidez del
3 % de su patrimonio, calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios del
patrimonio de la institucio´n y que debera´ materializarse en efectivo, en depo´sitos o
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cuentas a la vista en el depositario o en otra entidad de cre´dito si el depositario no
tiene esa consideracio´n, o en repos d´ıa.
La CNMV podra´ aumentar el citado coeficiente, sin que pueda superar el l´ımite del
10 %, cuando, a la vista de la evolucio´n de las suscripciones y reembolsos de las IIC
y de la liquidez de los activos que formen parte del patrimonio de las IIC, existan
o se prevea la existencia de dificultades para atender los reembolsos en los plazos
establecidos en la normativa. Asimismo, la sociedad gestora (o la propia SICAV si
es autogestionada) establecera´ sistemas internos de control de la profundidad del
mercado de los valores en que invierte, considerando la negociacio´n habitual y el
volumen invertido, para procurar una liquidacio´n ordenada de las posiciones de la
IIC a trave´s de los mecanismos normales de contratacio´n.
Existen una serie de obligaciones frente a terceros para las IIC financieras incluidas
en el art´ıculo 30 de la LIIC35/03 y en el art´ıculo 71 del RIIC1082/12, consistentes
en:
La posibilidad de endeudarse hasta el l´ımite conjunto del 10 % de su activo
para resolver dificultades transitorias de tesorer´ıa, siempre que se produzca por
un plazo no superior a un mes, o por adquisicio´n de activos con pago aplazado,
con las condiciones que establezca la CNMV;
La posibilidad de contraer pre´stamos para la adquisicio´n de inmuebles indis-
pensables para la continuacio´n de sus actividades, hasta un 10 % de su activo,
sin que en ningu´n caso su endeudamiento total pueda superar el 15 % de sus
activos, en el caso de las SICAV;
La prohibicio´n de ventas al descubierto distintas a las de instrumentos finan-
cieros negociados, u´nicas permitidas con requisitos adicionales de liquidez;
Ni las sociedades gestoras ni las sociedades de inversio´n podra´n conceder o
avalar cre´ditos por cuenta de terceros;
No podra´n recibir fondos del pu´blico en forma de depo´sito, pre´stamo, cesio´n
temporal de activos financieros u otras ana´logas;
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No podra´n adquirir metales preciosos ni ningu´n otro tipo de materia prima o
de bienes muebles o inmuebles, diferentes de los contemplados en los apartados
anteriores de este art´ıculo;
Los valores y otros activos que integren la cartera no podra´n pignorarse ni
constituir garant´ıa de ninguna clase, salvo para servir de garant´ıa en las ope-
raciones que la institucio´n realice en los mercados secundarios oficiales o en
los mercados no organizados de derivados;
Por u´ltimo, en cuanto a las IIC de inversio´n libre16 (art´ıculos 73 del RIIC1082/12
y 33 de la LIIC35/03), se les permite, en base a los tres principios y a su natu-
raleza, invertir, adema´s de en los activos aptos anteriores para las IIC financieras,
en materias primas para las que exista un mercado secundario de negociacio´n; en
acciones o participaciones en IICIL, as´ı como en instituciones extranjeras similares
a e´stas (hedge funds); en cualquier otro activo subyacente autorizado por la CNMV
o en combinaciones de todos ellos. Adicionalmente, y sin que les sea de aplicacio´n el
principio de liquidez, podra´n invertir en facturas, pre´stamos, efectos comerciales de
uso habitual en el a´mbito del tra´fico mercantil, y otros activos de naturaleza similar;
en activos financieros vinculados a estrategias de inversio´n con un horizonte tempo-
ral superior a un an˜o y en instrumentos financieros derivados, cualquiera que sea la
naturaleza del subyacente siempre que su liquidacio´n no suponga la incorporacio´n
al patrimonio de la IICIL de un activo no financiero. Asimismo, podra´n otorgar
pre´stamos y endeudarse hasta cinco veces su patrimonio. Y se podra´n establecer
periodos mı´nimos de permanencia para su inversores de hasta un an˜o, aunque la
CNMV podr´ıa autorizar superiores, pudiendo llegar tales per´ıodos al plazo previsto
para la liquidacio´n de las inversiones que efectu´en.
Por su parte, a las IIC de IIC de inversio´n libre (art´ıculo 74), adema´s de las normas
comunes, se les aplican algunas excepciones:
1. Deben invertir, al menos, el 60 % de su patrimonio en IIC de inversio´n libre,
ya sean espan˜olas o extranjeras, de similares caracter´ısticas; bien domiciliadas
en pa´ıses pertenecientes a la UE, o a la OCDE; o bien cuya gestio´n haya sido
encomendada a una sociedad gestora en Miembro de la UE o la OCDE;
16En adelante, IICIL.
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2. No podra´n invertir ma´s del 10 % de su patrimonio en una u´nica IIC. El exceso
sobre dicho l´ımite podra´ regularizarse por la IIC en el plazo de un an˜o, con-
tado desde el momento en que se produjo, siempre que dicho exceso se haya
producido con posterioridad a la fecha de la u´ltima adquisicio´n, parcial o total,
de los valores en cuestio´n. No obstante, cuando el exceso supere los l´ımites en
ma´s de un 35 %, la IIC de IIC de inversio´n libre debera´ reducir dicho exceso a
un porcentaje inferior al 35 % del l´ımite en el plazo de seis meses, sin perjuicio
de la regularizacio´n total en el plazo de un an˜o;
3. No podra´n invertir a su vez en otras IIC de IIC de Inversio´n Libre o en ex-
tranjeras similares.
2.4.2. EL PRINCIPIO DE TRANSPARENCIA: FUENTES
DE INFORMACIO´N DE LAS SICAV E INFORMA-
CIO´N OBLIGATORIA
2.4.2.1. FUENTES DE INFORMACIO´N
El art´ıculo 23 de la LIIC35/03 recoge los Principios de la pol´ıtica de inversio´n, de
los cuales ya se han visto dos en el punto anterior. El tercer principio, la transpa-
rencia, queda definido a trave´s de la existencia de unos instrumentos informativos
o comunicaciones, que deben llevar a cabo las SICAV y, en general, las IIC. Pero
antes de referirnos a la informacio´n obligatoria, a que se refiere el Cap´ıtulo 3 de
la LIIC, es preciso hablar, en te´rminos generales, acerca de la disponibilidad de la
informacio´n sobre SICAV y, ma´s concretamente, de las fuentes originadoras de dicha
informacio´n. Podr´ıa, por tanto, decirse que las fuentes a las que se podr´ıa acudir
para recoger informacio´n relativa a las SICAV se podr´ıan clasificar, primeramente,
como:
1. Directas: las propias SICAV o sus sociedades gestoras, las cuales pueden ofre-
cer, en sus pa´ginas web, informacio´n acerca de valores histo´ricos, folletos, etc.
En los u´ltimos an˜os se ha dado un giro a la situacio´n anterior, donde las SI-
CAV (entonces SIMCAV) eran un coto privado, en que la opacidad de los
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productos era ma´xima; en ocasiones, incluso para los propios empleados de las
comercializadoras de productos financieros que no conoc´ıan dichos productos
gestionados por la sociedad gestora de su entidad. Por tanto, puede deducirse
que las u´nicas personas que tendr´ıan tal acceso a las fuentes directas ser´ıan, o
bien los accionistas de las SICAV, o los empleados de las gestoras; e´stos u´ltimos
sujetos a reglamentos o co´digos de conducta con cla´usulas de confidencialidad
expresa o ta´cita respecto del uso y difusio´n de la informacio´n interna. Ello
responde a la ma´xima ya mencionada con anterioridad de que “los fondos son
de la gestora, pero las SICAV son del cliente”. Tambie´n ser´ıan fuentes directas
los depositarios, pero su informacio´n no deber´ıa ser accesible sin contar con
permiso de la SICAV o la gestora. La informacio´n pu´blica, a que se refiere el
Cap´ıtulo III de la LIIC35/03 (p.ej. folletos o informes trimestrales), tiene en
principio consideracio´n de fuente directa, aunque solamente cuando son remi-
tidas directamente hacia los accionistas (o potenciales accionistas); con mucha
frecuencia, esta informacio´n se consulta indirectamente a trave´s de la CNMV,
a quien las IIC o sus gestoras la env´ıan de forma simulta´nea a su difusio´n
pu´blica.
2. Indirectas: a trave´s de otro tipo de fuentes, que recogen informacio´n suminis-
trada por las SICAV o sus sociedades gestoras (no es habitual, como se ha dicho
en el pa´rrafo anterior, que el depositario difunda informacio´n individualizada
sobre las SICAV). Estas se podr´ıan subdividir en primarias o secundarias,
segu´n sean, a su vez, receptoras directas o indirectas de la informacio´n.
Como fuentes de informacio´n indirectas de tipo primario podr´ıamos citar el Regis-
tro Mercantil, la CNMV, INVERCO, el Mercado Alternativo Bursa´til o la Bolsa,
si esta´n admitidas a cotizacio´n en estos u´ltimos; son receptores todos ellos de in-
formacio´n proveniente de fuentes directas; y como indirectas, estar´ıan el resto de
instituciones (pu´blicas o privadas) que recopilen informacio´n, entre las que podemos
encontrar los sistemas de difusio´n de informacio´n bursa´til, como por ejemplo, Info-
bolsa, Bloomberg o Reuters, la prensa, tanto especializada (Cinco Dı´as, Expansio´n,
El Economista, Inversio´n y Finanzas, etc.) como la prensa generalista. En concreto,
en el sector de la inversio´n colectiva, actualmente destacan dos fuentes secundarias:
en primer lugar, la empresa VDOS Stochastics, suministradora de informacio´n de IIC
en general, y de SICAV en particular, a partir de la informacio´n trimestral que consta
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en los Registros de la CNMV. VDOS tambie´n gestiona la web www.quefondos.com
que contiene herramientas, como comparadores y rankings de fondos de inversio´n y
planes de pensiones. Por otro lado, la revista independiente Funds People, dirigida
exclusivamente a los profesionales del sector financiero (y, por tanto, con una difu-
sio´n much´ısimo ma´s limitada), junto con la pa´gina web www.fundspeople.com, han
representado la apuesta por la renovacio´n en la informacio´n del sector, ofreciendo
informacio´n objetiva y muy especializada de cuestiones que afectan a la Inversio´n
Colectiva (tanto es as´ı, que los colaboradores son pra´cticamente todos ellos profe-
sionales del sector).
Dado que las SICAV se asocian con la denominada Banca Privada o Banca Personal,
segu´n la entidad financiera los denomine, existen estudios llevados a cabo perio´di-
camente (normalmente, anules) por entidades internacionales, con el fin de estimar
la riqueza financiera de los distintos pa´ıses, como, por ejemplo, los siguientes:
World Wealth Report, de CapGemini y RBC Wealth Management;
Global Wealth Report, de Credit Suisse;
The Wealth Report ; de Knight Frank;
Global Wealth Report, de Boston Consulting Group.
Uno de sus objetivos ser´ıa estimar el mercado potencial para las entidades financieras
especializadas en los segmentos de rentas ma´s altas. Sin embargo, no dejan de ser
estimaciones que en la mayor´ıa de los casos pueden distar bastante de la realidad
(Ferna´ndez Campos [2010]).
La CNMV, desde sus funciones atribuidas de autorizacio´n, control y supervisio´n, es
receptora de gran cantidad de informacio´n de las IIC y de sus sociedades gestoras.
El hecho de que las IIC deban, desde el mismo momento de su constitucio´n estar
inscritas en su Registro administrativo correspondiente de la CNMV, convierte a
este organismo en una fuente privilegiada de informacio´n analizable. Desde 1990,
la CNMV elabora las Estad´ısticas Trimestrales de IIC, a partir de la informacio´n
que procede, de una parte, de sus Registros, y, de otra de los Estados Financieros
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Reservados 17y Pu´blicos, que las IIC o sus sociedades gestoras suministran perio´-
dicamente a la CNMV, en virtud de diversas Circulares de la CNMV, como, por
ejemplo, la Circular 3/2008, la Circular 7/2008, o la Circular 3/2014; y tambie´n se
utilizan datos de negociacio´n tales como precios (Blanco Marcilla [2010]).
Las Estad´ısticas Trimestrales de IIC de la CNMV suministran informacio´n agregada
variada sobre las IIC, tanto financieras como no financieras, tales como patrimonio,
nu´mero de IIC totales y por tipos, nu´mero de part´ıcipes o accionistas, e informacio´n
contable sobre balances y cuentas de resultados agregados, rentabilidad y distribu-
cio´n del patrimonio, etc. Adema´s, se incluyen anexos con informacio´n ma´s detallada
sobre las sociedades gestoras y los fondos de inversio´n. Dicha informacio´n se pre-
senta, bien en fichero de formato pdf, o bien en formato de hoja de ca´lculo Excel
para facilitar su posterior tratamiento. Adema´s, desde la reforma de las Estad´ısticas
Trimestrales en 2010, que comenzo´ con la publicacio´n de la Estad´ıstica del cuarto
trimestre de 2009, se ofrece la posibilidad de descarga de series histo´ricas desde la
web de la CNMV de informacio´n contenida en algunos de dichos cuadros, inclusive
permitiendo cambiar la periodicidad de los datos, agregarlos o tratar los datos no
disponibles. La reforma de las Estad´ısticas supuso un cambio de la estructura de los
cap´ıtulos de la Estad´ıstica, con el fin de adaptarla a las Circulares 3/2008 y 7/2008,
respecto de la periodicidad de la disponibilidad de la informacio´n; y de la Circular
1/2009, en cuanto a las nuevas vocaciones de inversio´n de las IIC, como vimos en
el Cap´ıtulo 1 (CNMV [2010]). En la pa´gina web de la CNMV18 tambie´n es posible
consultar informacio´n contenida en los Registros de IIC para conocer, por ejemplo,
de una SICAV, quie´nes son sus administradores, su domicilio social, sus entidades
gestora y depositaria, y la informacio´n pu´blica a que se refiere el Cap´ıtulo III de la
LIIC35/03.
Existe, adema´s, otra informacio´n imprescindible para el inversor, que debe recibir
de la sociedad gestora o el depositario (en funcio´n de que se trate de un fondo o una
SICAV), y que es su estado de posicio´n en la IIC; que debera´ contener, al menos,
informacio´n relativa a la fecha de la operacio´n y a la identificacio´n de la IIC, as´ı
como de su sociedad gestora y su depositario y del inversor, y cualquier informacio´n
adicional que determine la CNMV.
17Como su propio nombre indica, estos Estados, al tener naturaleza reservada, se difunden u´ni-
camente en te´rminos agregados, no individualizadamente (Blanco Marcilla [2010]).
18http://www.cnmv.es
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En los casos en que la SICAV este´ admitida a negociacio´n en el Mercado Alternativo
Bursa´til, se puede consultar su pa´gina web19, dentro del apartado Otros Segmentos,
donde se incluyen las SICAV; all´ı puede accederse a informacio´n general de las SICAV
individualmente, cotizaciones en los segmentos de Fixing y de Valor Liquidativo,
hechos relevantes y las operaciones financieras. Asimismo, puede descargarse a trave´s
de la web el Bolet´ın diario de mercado en formato pdf y Excel, el cual contiene la
negociacio´n diaria en el MAB.
2.4.2.2. OBLIGACIONES DE INFORMACIO´N
En cuanto a la informacio´n obligatoria, la LIIC35/03 recoge la informacio´n, que
la IIC debe preparar y difundir, para cumplir su funcio´n de transparencia, en su
Cap´ıtulo III sobre informacio´n, publicidad y contabilidad. Tambie´n, de esta manera,
se refuerza la proteccio´n al inversor, como sen˜ala el RIIC 1082/12.
Destaca la potestad conferida a la CNMV para regular y determinar, espec´ıficamen-
te, el contenido, el plazo y la forma de difusio´n de dicha informacio´n: as´ı se tienen,
por citar solamente algunas, la Circular 2/2013, sobre el documento con datos fun-
damentales para el inversor y los folletos; la Circular 5/2007, sobre hechos relevantes;
o las Circulares 4/2008 y 4/2011, sobre el contenido de los informes perio´dicos y el
estado de posicio´n.
Actualmente, en su art´ıculo 17, la LIIC35/03 establece que la SICAV o su sociedad
gestora (en todo caso, para los fondos lo tendra´ que hacer la gestora) debe publicar,
para su difusio´n general, un folleto, un documento con datos fundamentales para
el inversor o DFI (que sustituye al anteriormente denominado folleto simplificado),
un informe anual, uno semestral y uno trimestral, para que, accediendo a dicha
informacio´n, por ejemplo, a trave´s de los registros habilitados a tal efecto por la
CNMV, se puedan conocer pu´blicamente
“todas las circunstancias que puedan influir en la apreciacio´n del valor
del patrimonio y perspectivas de la institucio´n, en particular los ries-
gos inherentes que comporta, as´ı como el cumplimiento de la normativa
aplicable”.
19http://www.bolsasymercados.es/mab/esp/Home.aspx
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El folleto (anteriormente denominado folleto completo), por tanto, contiene la infor-
macio´n necesaria para que los inversores puedan formular un juicio fundado sobre
la inversio´n que se les propone, como, por ejemplo, los estatutos o el reglamento de
gestio´n de la IIC; y tambie´n otra serie de datos, que se pueden resumir como:
Datos identificativos de la IIC, depositario, gestora (si la hay), el promotor y
los auditores, asesores etc. con los que exista contrato;
Fechas relevantes, como la de constitucio´n de la IIC y de la gestora, duracio´n
del contrato, o la fecha de cierre de cuentas anuales;
Declaracio´n sobre co´mo obtener la informacio´n obligatoria, como los informes
anual y trimestral;
Indicacio´n de reg´ımenes aplicables en el caso de distintas clases de acciones y/o
compartimentos en la IIC, tales como los datos relativos a gastos y comisiones
o los procedimientos de traspasos entre compartimentos;
Re´gimen fiscal aplicable al accionista o part´ıcipe, con especial mencio´n a las
retenciones practicables;
Si es una SICAV, el capital social de la misma y de la gestora;
Identidad y funciones de los miembros del Consejo de Administracio´n;
Sistemas o mercados en que se negocian los t´ıtulos (por ejemplo, en las SICAV
y en los fondos cotizados);
Pol´ıtica de inversio´n: objetivos de la inversio´n, pol´ıtica de inversio´n y sus l´ı-
mites, posible utilizacio´n de derivados, gastos y comisiones, tanto a cargo del
inversor como de la IIC, evolucio´n histo´rica, etc.;
Informacio´n comercial, sobre co´mo adquirir o suscribir y vender o reembolsar
las acciones o participaciones, con caracter´ısticas, como, por ejemplo, la fre-
cuencia de publicacio´n del valor liquidativo, lugar y manera para consultarlo,
o las horas de corte para aceptar las operaciones;
Pol´ıtica de remuneracio´n de la gestora;
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Descripcio´n de las funciones del depositario y de los posibles conflictos de
intere´s que puedan surgir, etc.
Si las IIC son no armonizadas, de acuerdo con la Directiva 2009/65/CE, la Sociedad
gestora tendra´ que cumplir requisitos adicionales de informacio´n en el folleto por
cada IIC no autorizada, con el doble objetivo de reforzar la proteccio´n de los inver-
sores y garantizar la liquidez. Se hara´ con cara´cter previo a la inversio´n cuando no
estuviera ya incluida en su folleto, y de forma adicional al mismo. Este tipo de IIC,
adema´s, remitira´n informacio´n perio´dica sobre los mercados e instrumentos en que
negocien, los mecanismos para garantizar la liquidez, y tambie´n informacio´n sobre
su apalancamiento.
La CNMV, en todo caso, tanto si son IIC armonizadas como si no, puede exigir que´
informacio´n adicional ha de incluirse en el folleto y en el DFI: no so´lo en cuanto
a contenido, sino tambie´n en cuanto al plazo y la forma en que deben presentar-
se y difundirse. En el contenido, se pueden, incluso, requerir cuantas advertencias
o explicaciones se estimen necesarias para garantizar una adecuada informacio´n y
proteccio´n de los inversores, as´ı como para preservar la transparencia del mercado.
El DFI, que sustituye al folleto simplificado, contiene las caracter´ısticas esenciales
de la IIC, y tiene su origen en la modificacio´n de la LIIC35/03 por la Ley 31/2011,
y en el Reglamento (UE) n.º 583/2010 de la Comisio´n, de 1 de julio de 2010. Debe
contener, entre otros aspectos, la siguiente informacio´n, segu´n el art´ıculo 25 del
RIIC1082/12:
El t´ıtulo “Datos fundamentales para el inversor” en la primera hoja, de manera
destacada;
Identificacio´n de la IIC;
Breve descripcio´n de sus objetivos y pol´ıtica de inversio´n;
Presentacio´n de los resultados histo´ricos o escenarios de rentabilidad;
Costes y gastos asociados;
El denominado “Perfil riesgo/remuneracio´n de la inversio´n”, con orientaciones
y advertencias en relacio´n con los riesgos asociados a las inversiones; y
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Cualquier otra informacio´n que la CNMV determine, en cuanto a contenido y
forma de presentacio´n, aplica´ndole las mismas disposiciones que en el caso del
folleto.
Este documento se considera informacio´n pre-contractual, por lo que el contenido
ha de ser imparcial, claro y no engan˜oso, y estar redactado en lenguaje no te´cnico,
sencillo de comprender, para que el inversor pueda tomar una decisio´n fundada. Es
un documento armonizado con los existentes en los pa´ıses miembros de la UE, lo
que permite la comparacio´n entre fondos de distintos pa´ıses, en los mismos te´rminos,
con la u´nica condicio´n de la traduccio´n al distinto idioma: en Espan˜a debera´ ser
presentado en castellano o en otro idioma que acepte la CNMV (evidentemente, al
comercializar IIC espan˜olas en el extranjero, este requisito se debera´ cumplir a la
inversa).
El art´ıculo 18 de la LIIC35/03 establece que la publicidad o promocio´n de cualquier
tipo, que incluya una “invitacio´n a comprar participaciones o acciones de una IIC”,
debera´ indicar la existencia del folleto y del DFI, as´ı como la manera de obtener-
los. Ello, por tanto, implica que, tanto folleto como DFI, deben registrarse en la
CNMV antes de su difusio´n; y, en el caso de los fondos, adema´s, la CNMV los veri-
ficara´ previo a su registro, pudiendo, asimismo, determinar que´ elementos considera
esenciales ; de tal suerte que la modificacio´n de alguno de algu´n elemento esencial
requerira´ nuevamente la actualizacio´n de los documentos. Si, debido a un cambio o
modificacio´n en la pol´ıtica de inversio´n o de distribucio´n de resultados, cambio de
gestora etc., fuera procedente modificar el reglamento, el folleto o el DFI, debera´
comunicarse a los inversores con al menos 30 d´ıas antes de entrar en vigor. Si, du-
rante ese plazo, los inversores quisieran salir, y hubiera comisiones de reembolso o
de salida, no se les aplicar´ıan, en base al derecho de separacio´n.
En cuanto a la informacio´n perio´dica que publica la SICAV, o, en general, la IIC,
ha de enviarse simulta´neamente a la CNMV, a la vez que se difunde al pu´blico en
general; ya se trate de sociedades gestoras espan˜olas, o bien, de extranjeras que
gestionan una IIC autorizada en Espan˜a.
El informe anual contendra´, entre otros, la siguiente informacio´n, que recoge el ar-
t´ıculo 26 del RIIC1082/12, y que contiene, tanto informacio´n propia de su naturaleza
de IIC, como de naturaleza societaria (Aguilar et al. [2009]):
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Cuentas anuales, que incluira´n balance de situacio´n, cuenta de resultados y
memoria, formuladas en los tres primeros meses del ejercicio, y que se presentan
a la CNMV el mes siguiente;
Informe de gestio´n;
Informe de auditor´ıa, la cual es obligatoria para las IIC, con el fin de asegurar
que las cuentas anuales reflejan la imagen fiel de la empresa, de acuerdo con
principios generalmente aceptados. Su importancia es tal, que, adema´s de en el
Registro Mercantil como es preceptivo, tambie´n se registra en la CNMV junto
a las cuentas anuales;
Informacio´n sobre pol´ıticas de remuneracio´n (en te´rminos de co´mo se calcula
y se revisa, as´ı como de las posibles modificaciones);
Informe sobre estado del patrimonio;
Total de activo pasivo y valor patrimonial neto;
Nu´mero de t´ıtulos en circulacio´n, valor patrimonial neto unitario, y nu´mero
de accionistas o participes de la IIC o de cada compartimento, caso de existir
e´stos;
Composicio´n de la cartera, con movimientos;
Indicacio´n de los resultados generados en los activos de la IIC, segu´n su cate-
gor´ıa;
Cuadro comparativo con tres u´ltimos ejercicios, con el valor liquidativo y el
valor patrimonial neto unitario de cada uno de dichos ejercicios;
Compromisos por derivados, gastos y comisiones expresados como porcentaje,
etc.;
Cualquier otra informacio´n que la CNMV estime necesario, en la forma y plazo
que se establezcan.
El informe trimestral y semestral contendra´ informacio´n sobre los mismos aspectos
a que se refiere el informe anual (a excepcio´n, evidentemente, de los relativos a
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cuentas anuales): estado de patrimonio, nu´mero de acciones o participaciones, valor
liquidativo, composicio´n de la cartera, movimientos, cuadro comparativo con tres
ejercicios anteriores, gastos en porcentaje, etc., y, al igual que en el caso anterior, en
la forma y plazo que la CNMV indique.
El u´ltimo informe semestral y el DFI se deben entregar gratuitamente (en sopor-
te duradero o pa´gina web, o, previa peticio´n, en papel) previo a la adquisicio´n de
las acciones o suscripcio´n de las participaciones y, previa solicitud, el resto de in-
formacio´n (folleto y u´ltimos informes anual y trimestral publicados). Tambie´n se lo
proporcionara´n a los intermediarios comercializadores de las IIC. Los informes anual
y semestral se remitira´n gratuita y perio´dicamente a los part´ıcipes y accionistas, sal-
vo renuncia expresa; y tambie´n, un informe trimestral de forma gratuita y perio´dica,
si expresamente as´ı se solicita.
Los informes se deben entregar en el mes siguiente a la finalizacio´n del periodo de
referencia, inclusive el informe anual sin las cuentas anuales auditadas, las cuales se
incorporara´n al mismo en el plazo de los cuatro meses siguientes a la finalizacio´n del
periodo de referencia (fin de an˜o natural, con cara´cter general).
Acerca de la difusio´n de la informacio´n obligatoria de cara´cter previo, surge la refle-
xio´n de si, mejor que de “entrega” o “remisio´n de informacio´n” previa al suscriptor
o accionista, deber´ıa hablarse de puesta a disposicio´n previa a trave´s de Fuentes de
Informacio´n directas, definidas anteriormente. Un ejemplo claro lo constituyen las
SICAV que se contratan a trave´s del MAB, por medio de cualquier entidad inter-
mediaria. En este caso, resulta te´cnicamente imposible, tanto para la SICAV como
para la sociedad gestora de la misma, el cumplir con la obligacio´n de entrega pre-
via con la “antelacio´n suficiente” (establecida en el art´ıculo 18 de la LIIC35/03), de
informacio´n a un potencial inversor que, a trave´s del MAB, pueda, en un momento
dado, comprar acciones de una u otra SICAV, sin previo aviso a la propia SICAV
ni a la gestora (es decir, no tiene por que´ mediar comercializacio´n activa); con lo
que la consideracio´n de pre-contractual del folleto y el DFI es cuando menos difusa.
No´tese que el requisito ser´ıa va´lido con las fuentes directas, puesto que el env´ıo de
informacio´n a las fuentes indirectas es de cara´cter complementario o accesorio al
de las fuentes directas: por ejemplo, el env´ıo de la informacio´n a los Registros de la
CNMV se produce por la existencia de una informacio´n que, por ley, debe difundirse
entre los accionistas (o part´ıcipes en el caso de los fondos), la cual se inscribe en los
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Registros habilitados por la CNMV, para as´ı garantizar el Principio de transparencia
y reforzar la proteccio´n de los inversores.
2.4.2.3. LOS HECHOS RELEVANTES Y LAS PARTICIPACIONES
SIGNIFICATIVAS
Adema´s de la informacio´n obligatoria, de cara´cter perio´dico o no, analizada en el
punto anterior, tambie´n debe comunicarse a la CNMV, de forma inmediata a su
ocurrencia, as´ı como incluirse en el informe inmediato a ser publicado, toda aquella
informacio´n sobre hechos relevantes, cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor
a la hora de comprar o vender los t´ıtulos de la IIC, o que puedan alterar el valor
liquidativo, y en particular:
Reducciones de capital o reembolsos individuales, en el patrimonio de un fondo
o en el capital de una SICAV, mayores a un 20 % de la cifra en el momento
anterior a la alteracio´n;
Operaciones de endeudamiento superiores al 5 % del patrimonio;
Sustitucio´n de gestora o depositario;
Cualquier decisio´n que haga cambiar elementos esenciales del folleto.
En el caso de las SICAV, adema´s, la imposibilidad de dar contrapartida a
compras de acciones, por rebasar el capital ma´ximo; o bien, a las ventas que
dejen el capital en circulacio´n por debajo del capital mı´nimo inicial.
Respecto a la informacio´n relativa a las participaciones significativas, los art´ıculos
22 de la LIIC35/03 y 31 del RIIC1082/12 establecen que las SICAV o, en su nombre,
las gestoras, deben comunicar, trimestralmente, la identidad de los accionistas que,
por s´ı o persona interpuesta, superen o desciendan de los porcentajes del 20 %, 40 %,
60 %, 80 %, 100 % a consecuencia de compras/suscripciones o ventas/reembolsos de
ellos o de otras personas (curiosamente, a pesar de ser estar regulando IIC que,
al menos deben tener 100 inversores, el RIIC contempla que pudiera alcanzarse el
100 % de participacio´n). Se buscar´ıa, pues, identificar al beneficiario u´ltimo de la
inversio´n (Gonza´lez Echenique Castellanos de Ubao [2007]).
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El Ministro de Economı´a y Competitividad y, con su habilitacio´n expresa, la CNMV,
pueden modificar los porcentajes y establecer la informacio´n que debe hacerse pu´-
blica, as´ı como dictar las normas para la difusio´n de dicha informacio´n sobre par-
ticipaciones significativas, la cual, en la actualidad, no es pu´blica sino a demanda,
como explicaremos ma´s adelante.
Hasta 2007, la comunicacio´n de las participaciones significativas en entidades cotiza-
das estaba regulada por el Real Decreto 377/1991, de 15 de marzo. A este respecto,
el trabajo de Flores Don˜a [1999] se torna imprescindible para entender la regulacio´n
entonces vigente. Es indudable que existen aspectos positivos en la difusio´n de quie´-
nes son los titulares u´ltimos de las participaciones significativas: por ejemplo, los
accionistas pueden ejercer sus derechos de manera ma´s informada, sabiendo quie´n
tiene mayor´ıa de derechos de votos; o los acreedores tienen ma´s informacio´n para
conocer el alcance de la garant´ıa de sus cre´ditos; o bien, para prevenir pra´cticas de
abuso de mercado mediante la negociacio´n con informacio´n privilegiada.
Sin embargo, a pesar de esas bondades, el art´ıculo 10.2 de dicho Real Decreto, inclu´ıa
una excepcio´n: la CNMV podr´ıa, exonerar de dicha comunicacio´n si los obligados
a presentarlas estimaban que dichas informaciones deb´ıan quedar reservadas, y as´ı
lo comunicasen a la CNMV, la cual lo aprobar´ıa si la divulgacio´n fuese contraria
al intere´s pu´blico o perjudicara a la sociedad, siempre y cuando el no publicarlo no
tuviera peores consecuencias que el hacerlo. El art´ıculo 91 de la redaccio´n original
de la Ley 24/1988 (Ley del Mercado de Valores), as´ı como la Directiva 88/627/CEE
del Consejo de 12 de diciembre, reconoc´ıan esa posibilidad de exonerar en base a una
serie de salvedades, entre las que se inclu´ıan el secuestro o las amenazas, siempre
que la peticio´n partiera del titular de la participacio´n significativa y comunicada a
la CNMV, que podr´ıa autorizarla o no.
Al publicarse el Real Decreto 1362/2007, de 19 de octubre, se derogo´ el Real De-
creto 377/1991, para contribuir a la transparencia del mercado, buscando adaptar
la normativa de dicha comunicacio´n a las directivas europeas, poniendo de relie-
ve la importancia de divulgar informacio´n exacta, completa y puntual. La Direc-
tiva 2004/109/CE disen˜aba un re´gimen de informacio´n regulada para mejorar la
proteccio´n de los inversores y aumentar la eficiencia del mercado20; y la Directiva
20Consistente en la informacio´n que los emisores deb´ıan publicar perio´dicamente, y en la que los
propios emisores difund´ıan de manera continua, como era la informacio´n relevante sobre abuso de
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2007/14/CE establec´ıa varias disposiciones sobre la armonizacio´n de los requisitos
de transparencia, relativos a informacio´n sobre los emisores de valores negociados
en mercados regulados21, como la difusio´n pu´blica, por la CNMV, de las participa-
ciones significativas, a trave´s del Registro de informacio´n regulada recogido en el
art´ıculo 92 de la Ley del Mercado de Valores, en el plazo de 3 d´ıas ha´biles desde la
recepcio´n de la notificacio´n. Sin embargo, el art´ıculo 1.4 del Real Decreto 1362/2007
establec´ıa que esta regulacio´n sobre informacio´n de participaciones significativas no
era de aplicacio´n a las IIC de cara´cter abierto, a sus part´ıcipes o accionistas ni a los
emisores de pagare´s con plazo de vencimiento inferior a 12 meses.
La informacio´n de las participaciones significativas de las SICAV (o en general, de
cualquier IIC) tiene, lo´gicamente, un valor comercial incalculable, dado que levanta
el velo acerca de quie´nes son los beneficiarios aute´nticos de las inversiones y en que´
medida, por lo que se podr´ıa dirigir hacia ellos el esfuerzo comercial de las entidades
de gestio´n. Por otra parte, el conocer quie´n hay detra´s dejar´ıa constancia de si las
SICAV son aute´nticamente instrumentos de inversio´n colectiva, o, por el contrario,
son en su mayor´ıa sociedades de naturaleza desvirtuada (Rocafort Pe´rez [2011]),
e instrumentos de inversio´n fiscalmente eficientes para evitar la deslocalizacio´n del
ahorro de las grandes fortunas, tal y como se argumenta a lo largo de esta Tesis
Doctoral.
Es llamativo el hecho de que, dado que la CNMV posee dichos datos, realmente
podr´ıan acreditarlo. Sin embargo, no lo ha hecho hasta la fecha, ya que tal funcio´n
fiscalizadora queda fuera de sus funciones encomendadas, dirigidas a velar por la
transparencia del mercado, la correcta formacio´n de precios y la proteccio´n de los
inversores. En cierto modo, y de manera iro´nica, podr´ıa argumentarse que “el inves-
tigar a los accionistas podr´ıa perjudicar a los mismos a los que trata de proteger”.
Adema´s, por lo que hemos visto anteriormente, la CNMV no difunde las partici-
paciones significativas de SICAV acogie´ndose a que no tiene obligacio´n de hacerlo,
pues, aun siendo una sociedad que puede ser cotizada, es por su propia naturaleza
una IIC abierta, lo que la excluye de la aplicacio´n de la norma.
mercado, la de operaciones de autocartera y las participaciones significativas.
21En el pro´ximo Cap´ıtulo, veremos co´mo el MAB no tiene dicha consideracio´n de mercado
regulado.
101
LA SICAV: DEFINICIO´N Y CARACTERI´STICAS
Parece, pues, existir un contrasentido al recoger una informacio´n pu´blica que no se
difunde, pero no es as´ı: aunque en la actualidad las participaciones significativas no
son objeto de difusio´n pu´blica22, s´ı es posible solicitar la informacio´n acerca de las
mismas al Registro General de la CNMV, mediante escrito razonado dirigido a la
Secretar´ıa General, la cual valorara´ la peticio´n, y aceptara´ o denegara´ la solicitud.
Sigue existiendo, por tanto, la potestad de la CNMV para conceder o denegar dicha
informacio´n, por lo que podr´ıa haber cabida todav´ıa para excepciones del tipo se-
guridad e integridad f´ısica de los accionistas ante amenazas, secuestros, etc., o para
exonerar au´n de la difusio´n limitada de dicha informacio´n. En un correo electro´nico
escrito, el d´ıa 23 de abril de 2012, por Oscar Arce, entonces Director en la Direccio´n
de Estudios y Estad´ısticas de la CNMV, menciona que
“Cualquier peticio´n externa ha de canalizarse a trave´s de la Secretar´ıa
General de la CNMV, que es quien decide finalmente si atiende dicha
peticio´n y, en su caso, el precio de la misma. Son normas ba´sicas de
procedimiento de una entidad de naturaleza pu´blica como e´sta, que ni
yo ni nadie puede ignorar, ma´xime cuando estamos hablando de datos
que las entidades (en este caso SICAVs) proporcionan la CNMV por
razones de supervisio´n”.
Es decir, en las SICAV, la informacio´n de participaciones significativas de SICAV
enviada a la CNMV, estar´ıa encuadrada en lo que se denominar´ıa por razo´n de
supervisio´n, quedando simplemente grabada en el Registro, y sin tener, por ejemplo,
la misma trascendencia que en el resto de sociedades cotizadas, al no aplicarles la
normativa sobre OPAs (Ley 6/2007, de 12 de abril y Real Decreto 1066/2007, de 27
de julio)23.
La CNMV tambie´n ha de ser informada de los cambios en las participaciones sig-
nificativas de las propias sociedades gestoras, directamente por parte de la persona
22De hecho, no son pu´blicas desde el an˜o 2000, pues con anterioridad s´ı se ofrec´ıa dicha informa-
cio´n en la pa´gina web de la CNMV.
23Por otra parte, la Ley de OPAs no ha de ser aplicable, por existir siempre un derecho de
separacio´n a valor liquidativo en favor del accionista; es decir, no se tiene que esperar a acudir a
la OPA para separarse.
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f´ısica o jur´ıdica24, y por la propia gestora, cuando e´sta tenga conocimiento de tal
hecho; la CNMV entonces podra´ oponerse o no, pero transcurrido el plazo para no
oponerse, se podra´ inscribir en el libro registro de accionistas de la SGIIC, conforme
al art´ıculo 45.9 de la LIIC35/03.
2.4.3. GASTOS Y COMISIONES
Sobre los gastos y comisiones, ya se ha mencionado el hecho de que, dentro de
la informacio´n pu´blica a suministrar, se incluira´n las comisiones soportadas por la
SICAV (aunque no todas, pues las comisiones de intermediacio´n, al ir incorporadas
en los precios de adquisicio´n de los activos en los que invierte la cartera, no pueden
detallarse).
En el caso de las SICAV, adema´s de las comisiones de gestio´n y depositar´ıa de
naturaleza perio´dica, se incurre adema´s en otros gastos, relativos a la constitucio´n
de la sociedad, que tienen naturaleza de one-off costs, es decir, se pagan una sola
vez. Por tanto, los gastos que soporta una SICAV se pueden dividir en:
1. Gastos de Constitucio´n, entre los que se encuentran
Honorarios del notario
Registro Mercantil
Tasas de CNMV, que incluyen la inscripcio´n de la SICAV en el Registro
especial de SICAV y la inscripcio´n del folleto
Tasas de Mercado Alternativo Bursa´til, que incluyen la inscripcio´n del
folleto de admisio´n y el alta en el MAB
Alta en Iberclear
Corretaje
2. Gastos anuales o de Mantenimiento, tales como
24A efectos de la LIIC35/03, en su art´ıculo 45, la participacio´n significativa en la sociedad gestora
ostentar´ıa, directa o indirectamente, al menos el 10 % del capital o de los derechos de voto de la
misma.
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Comisio´n de gestio´n
Comisio´n de administracio´n
Comisio´n de depo´sito
Auditor´ıa
Tasas de supervisio´n de la CNMV
Libro Registro de Accionistas
Tasas Registro Mercantil
Canon de permanencia en el MAB
Publicacio´n del valor teo´rico
Publicacio´n de anuncios de Juntas Generales y otros
Los gastos de constitucio´n, para una SICAV de capital mı´nimo legal, es decir 2,4
millones de euros, supondr´ıan en torno a unos 11.000 euros; mientras que los anuales,
sin contar las comisiones de gestio´n y depositar´ıa, podr´ıan rondar los 7.500 euros.
Mientras que la comisio´n del depositario normalmente esta´ bastante por debajo del
l´ımite legal, establecido en el 0,20 % del patrimonio (debido a que suele negociarse
por parte de la entidad gestora conjuntamente con todo el bloque de IIC gestionadas,
para obtener mejores precios), las comisiones de gestio´n, normalmente, se negocian
individualizadamente25, en base a tres para´metros fundamentales, a saber:
1. El volumen del patrimonio a gestionar, normalmente a trave´s de un escalado;
2. La vocacio´n inversora o distribucio´n de activos (asset allocation) de la SICAV,
situa´ndose en el extremo ma´s alto las SICAV de inversio´n directa en renta
variable, y en otro las SICAV monetarias;
3. Los precios de la competencia: es el factor que ma´s peso puede llegar a tener,
especialmente en los casos en los que se trata de SICAV ya constituidas que
se pretenden traspasar de una gestora a otra.
25Una diferencia con los part´ıcipes de los fondos es que, mientras estos son precio-aceptantes
de aquellos fondos donde han decidido invertir y las gestoras mantienen las comisiones, en el caso
de las SICAV, las sociedades gestoras pueden tener incentivos para negociar los precios a la baja.
En base a la ma´xima ya mencionada que establece que: “Los fondos son de las gestoras, pero las
sociedades son de los clientes”, si el part´ıcipe no tiene incentivos para entrar en un fondo buscar´ıa
otro, mientras que si no los tiene el accionista de la SICAV, buscar´ıa otra gestora para su SICAV.
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Por tanto, aunque los accionistas de una SICAV puedan verse perjudicados respecto
de los part´ıcipes de fondos de inversio´n, en cuanto a que e´stos u´ltimos no soportan
los costes relativos a la cotizacio´n en un sistema de negociacio´n como el MAB, la
diferencia en las comisiones de gestio´n puede compensarlo con creces. Asimismo, es
posible ver reducida la comisio´n de gestio´n si, en el caso de que la SICAV invierta
en otras IIC, se exige que las retrocesiones (rebates), percibidas por la gestora desde
la distribuidora de la IIC en que se invierte, se devuelvan a la SICAV; reduciendo,
por tanto, las comisiones soportadas26; tambie´n, mediante la compra de las clases
de acciones ma´s baratas de las IIC, es posible reducir los gastos que se soportan por
parte del accionista27.
El art´ıculo 5 del RIIC1082/12 establece las comisiones de gestio´n ma´xima en el
2,25 % del patrimonio, si no se calcula en funcio´n de resultados (performance fee); o
del 18 % de los resultados, si se mide exclusivamente en funcio´n de ellos; tambie´n es
posible combinarlos en cuyo caso los l´ımites ser´ıan del 1,35 % del patrimonio y el 9 %
de los resultados (el Reglamento tambie´n habilita al Ministro de Economı´a a variar
dichos porcentajes hasta en un 25 %). A estos efectos, el mismo art´ıculo establece
que se determinara´ un umbral del valor liquidativo por el que ya se hayan soportado
comisiones sobre resultados, con el fin de empezar a soportar nuevas comisiones
cuando el valor liquidativo este´ por encima de dicho umbral (conocido como marca
de agua o high-water mark). Se podr´ıa optar, entonces, por una de dos posibilidades,
especificando en el folleto la elegida:
1. O bien imputar al fondo la comisio´n de gestio´n sobre resultados en aquellos
ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamen-
te alcanzado en ejercicios en los que existiera una comisio´n sobre resultados. El
valor liquidativo ma´ximo alcanzado por el fondo vinculara´ a la SGIIC durante
per´ıodos de al menos tres an˜os (esto es conocido como puesta a cero o rese-
teo (Sa´enz de Cenzano [2013])). El Ministro de Economı´a y Competitividad y,
con su habilitacio´n expresa, la CNMV, podra´n modificar la duracio´n y otros
aspectos de la medida.
26En realidad, de no hacerlo, la sociedad gestora estar´ıa incurriendo en un claro conflicto de
intere´s (CNMV [2006]), a la vez que contravendr´ıa lo dispuesto en las Directivas MiFID, analizadas
en el Cap´ıtulo anterior, en cuanto a pol´ıticas sobre incentivos percibidos.
27En la terminolog´ıa MiFID, esto equivaldr´ıa a la pol´ıtica de mejor ejecucio´n.
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2. Articular un sistema individual de comisio´n sobre resultados para cada in-
versor, de forma que estos soporten el coste en funcio´n del resultado de su
inversio´n en el fondo, respetando los l´ımites ma´ximos establecidos, permitie´n-
dose cobros a cuenta mientras mantenga la inversio´n. Lo´gicamente, al ser una
medida individualizada, su efecto no podra´ ser recogido en las publicaciones
gene´ricas de la IIC tales como folleto o informes perio´dicos, aunque s´ı puedan
incluir informacio´n acerca de los pagos a cuenta.
Ambos sistemas revisten cierta complejidad operativa, por lo que no suele ser habi-
tual verlos en SICAV. Sin embargo, el segundo sistema no es inusual en la industria
de hedge funds (fondos de cobertura, cuyo reflejo en la normativa espan˜ola ser´ıan
las IIC de inversio´n libre e IIC de IIC de inversio´n libre) debido al tipo de estrategia
que utilizan estos instrumentos, dado que los inversores apuestan por las habilida-
des del gestor ma´s que en las pol´ıticas de inversio´n que gu´ıan las inversiones en
fondos tradicionales (Goetzmann et al. [2003]). En todo caso, el mismo art´ıculo 5
del RIIC1082/12 dispone que
“El folleto y los informes trimestral y semestral, as´ı como toda publica-
cio´n relativa al fondo, debera´n advertir de forma destacada que el valor
liquidativo del fondo y, por tanto, su rentabilidad no recogen el efecto
derivado del cargo individual al part´ıcipe de la comisio´n de gestio´n sobre
resultados”.
Tambie´n, la CNMV, en la Seccio´n 2ª de la Circular 6/2008, de 26 de noviembre,
recoge la operativa a seguir por las sociedades gestoras, a la hora de determinar y
aplicar en la pra´ctica la comisio´n de gestio´n sobre resultados.
En el u´nico estudio que se conoce hasta la fecha que analiza comisiones de SICAV
(Aguilar et al. [2009]), el resultado ofrece valores mucho menores en las comisiones
de SICAV que las de fondos de inversio´n; tambie´n se argumenta que la comisio´n
de gestio´n no depende ni de la entidad gestora ni del taman˜o de la SICAV. Sin
embargo, no se explica la metodolog´ıa seguida por los autores para clasificar las
SICAV de acuerdo a dichas variables ni el ana´lisis realizado, ni tampoco se aportan
los resultados cuantitativos que corroboren semejantes afirmaciones.
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Sin embargo, s´ı han sido ma´s analizadas las comisiones de los fondos de inversio´n
en Espan˜a, como, por ejemplo, en Gil-Bazo & Mart´ınez Sedano [2004], Gil-Bazo &
Ruiz-Verdu´ [2009], o Cambo´n Murcia [2011], encontrando los dos u´ltimos trabajos
evidencia emp´ırica de una relacio´n negativa entre las rentabilidades netas de los
fondos y las comisiones pagadas. Este feno´meno podr´ıa tener su explicacio´n, segu´n
Cambo´n Murcia & Losada [2014], en las caracter´ısticas de gran parte de la demanda
de fondos en Espan˜a (minorista de corte conservador y mayorista), que se concentra
hacia un nu´mero limitado de entidades comercializadoras de fondos, normalmente
de tipo banca universal, quienes gozan de una amplia cuota de mercado y no tienen
incentivos para competir a trave´s de bajadas de comisiones.
Por u´ltimo, sen˜alaremos que, aunque podr´ıan existir comisiones de suscripcio´n y
reembolso, cargadas directamente al accionista (las cuales no pueden superar, ni
ellas por separado ni su suma, el 5 % del valor liquidativo), no son habituales en las
SICAV, por tener e´stas, como ya se ha dicho, consideracio´n de“productos del cliente”,
y no “de la gestora”; adema´s, aunque hayan sido previstas por la modalidad de valor
liquidativo del MAB, todav´ıa podr´ıan existir dificultades te´cnicas para aplicarlas en
otros casos.
2.5. LA FISCALIDAD COMO ELEMENTO ESEN-
CIAL EN LAS SICAV
2.5.1. INTRODUCCIO´N
La fiscalidad es un factor fundamental que ha representado la clave del fuerte desa-
rrollo de las SICAV en Espan˜a (Mart´ınez Sedano [1995], Soldevilla [1999], Roca-
fort Pe´rez [2011]), aunque, segu´n Nazir Alonso [1999], de una manera asime´trica:
ese crecimiento se ha visto ma´s frenado cuando la fiscalidad ha sido desfavorable
que impulsado cuando ha sido favorable. Ello ha sido debido a que han servido real-
mente a intereses de grandes fortunas, que son las que menos necesitan de las IIC
(Can˜o Alonso [2004]). Para Rocafort Pe´rez [2011], el origen de las SICAV, tal y como
hoy las conocemos, se encuentra
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“en 1983 por una decisio´n del Ministerio de Economı´a. El departamento
dirigido por entonces por Miguel Boyer buscaba frenar la marcha de
grandes fortunas a Luxemburgo, donde tributaban al 1 %, cuando en
Espan˜a pagaban mucho ma´s al Fisco”.
Por tanto, si se pretend´ıa desarrollar el crecimiento de las IIC en Espan˜a con la pu-
blicacio´n de la Ley 46/84, hab´ıa ciertamente que, adema´s de establecer una adecuada
regulacio´n de los aspectos jur´ıdico privados (Can˜o Alonso [2004]), acompan˜arlas de
normativa de adaptacio´n de obligaciones tributarias a sus caracter´ısticas y pecu-
liaridades, para estimularlas fiscalmente. En el caso espec´ıfico de las SICAV, si el
regulador pretend´ıa que se desarrollaran entre todo tipo de ahorradores incidiendo
en su cara´cter abierto, se equivoco´: su despegue vino al permitirle permanecer en lo
cerrado (Tusquets Tr´ıas de Bes [2001]); y, ma´s concretamente, con la publicacio´n de
la Carta Circular 3/1997, beneficia´ndose los grandes patrimonios privados de manera
especial.
Como parece lo´gico pensar, con la libre circulacio´n de capitales y la desarmonizacio´n
fiscal existente, las diferencias en gravamen entre pa´ıses tambie´n pod´ıan constituir
un criterio clave de eleccio´n para un ahorrador-inversor que buscaba rentabilizar su
patrimonio (Can˜o Alonso [2004]), lo que ha llegado a convertir a Luxemburgo, con
una legislacio´n fiscal muy laxa, en el destino preferido para los inversores en IIC
de los pa´ıses europeos (Nazir Alonso [1999], Ye´lamos Castro [2006]), seguido por
Irlanda.
En la presente Tesis Doctoral no se niega que las grandes fortunas se hayan podido
beneficiar de las SICAV o que, de hecho, se sigan beneficiando. Lo que se antoja
discutible es que dicho beneficio consentido por los distintos gobiernos, a trave´s de
un re´gimen fiscal especial, del que tambie´n se benefician el resto de IIC existentes
(implicando, por tanto, que no es un re´gimen exclusivo de las SICAV), es que dicho
favorecimiento constituya un fin en s´ı mismo. Antes bien, como ya se menciono´,
la hipo´tesis que consideramos es que las SICAV, acompan˜adas por su regulacio´n
espec´ıfica (donde cabe destacar el papel supervisor en exclusiva de la CNMV) as´ı
como su re´gimen fiscal (tanto para la propia sociedad como sus accionistas), se han
configurado de facto como una medida de pol´ıtica econo´mica at´ıpica de contencio´n
del ahorro interno; es decir, es un medio dirigido hacia el objetivo o fin u´ltimo
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de evitar la deslocalizacio´n del ahorro hacia pa´ıses con legislaciones fiscales ma´s
beneficiosas, en particular, como ya se ha dicho, Luxemburgo. Ser´ıa una pol´ıtica de
corte fiscal, puesto que se renuncia a ingresos tributarios a cambio de no deslocalizar
(Nazir Alonso [1999], Can˜o Alonso [2004]).
Esta´ a la vista que, asumiendo tal hipo´tesis, dicha pol´ıtica ha tenido el efecto desea-
do, dado que la fuga de capitales no se ha producido; y a ello han colaborado los
agentes que se analizaron en el Cap´ıtulo 1, en especial, la CNMV, cuyas competen-
cias exclusivas dan seguridad jur´ıdica a los accionistas de las SICAV frente a posibles
actuaciones, por ejemplo, de ı´ndole tributaria, como veremos ma´s adelante en la pre-
sente Seccio´n. Asimismo, tanto Inverco como las firmas jur´ıdicas que representan a
las sociedades gestoras o a las propias SICAV, se han encargado de transmitir a
las autoridades econo´micas, a modo de lobby, la existencia de un riesgo muy cier-
to de salida de capitales del pa´ıs, que perjudicar´ıa, no so´lo a gestora y depositario
(que perder´ıan parte de su negocio, y decimos so´lo “parte”, porque ese e´xodo podr´ıa
ser consensuado con ellos), sino de manera ma´s grave, al conjunto de la economı´a
(Rocafort Pe´rez [2011]).
Por tanto, a pesar de las voces que se alzan en contra del trato privilegiado que las
SICAV y sus accionistas reciben, no se ha cambiado su regulacio´n, introduciendo, por
ejemplo, porcentajes ma´ximos de accionariado en sus capitales que garanticen una
difusio´n real dentro de la misma (Rocafort Pe´rez [2011], Montero Bejarano [2012]).
El explicar las razones u´ltimas de la aparente insolidaridad tributaria de los accio-
nistas de las SICAV podr´ıa ser objeto de otro estudio; siempre y cuando, claro esta´,
pudieran obtenerse datos de una muestra representativa de dichos accionistas que
reconocieran que el motivo de la inversio´n es la fiscalidad, y no el buscar un veh´ıculo
o´ptimo para realizar sus inversiones. Pero lo que es cierto es: primero, que las SICAV
esta´n reguladas por el marco normativo establecido para las IIC28; segundo, que se
han desarrollado bajo gobiernos de distintas orientaciones pol´ıticas; y tercero, que
se han invertido en ellas, unas veces, patrimonios generados con mucha antigu¨edad,
y, otras veces, patrimonios de generacio´n mucho ma´s reciente, como pudieran ser los
procedentes de premios de loter´ıas o de especulacio´n inmobiliaria.
28Ramos Mun˜oz & Ruiz Almendral [2006] consideran que el ordenamiento legitima y dota de
estatuto jur´ıdico unas entidades instrumentales, por motivos principalmente tributarios.
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Por tanto, lo que s´ı parece que puede estar muy extendido, en nuestro pa´ıs, es el deseo
de no querer pagar ma´s impuestos de lo estrictamente necesario, no necesariamente
por motivos de insolidaridad; ya sea porque se perciba que, en general, la presio´n
fiscal en Espan˜a pueda ser alta; o que los gobernantes no utilicen el dinero recaudado
de los impuestos de manera adecuada (por ejemplo, incurriendo en gasto innecesario
o asignando presupuesto a partidas de dudosa finalidad); o que existe un nu´mero
elevado de casos de corrupcio´n y fraude fiscal entre las propias clases dirigentes y
pol´ıticas que no es adecuadamente perseguido; con lo que, al final, los contribuyentes
que s´ı cumplen con sus obligaciones tributarias se ven perjudicados y decepcionados.
En conclusio´n: Las SICAV y sus accionistas se han visto, y todav´ıa se ven, bene-
ficiados por la normativa favorable de las IIC, presumiblemente, con el objeto de
evitar la deslocalizacio´n del ahorro29. Citando a Montero Bejarano [2012], podr´ıa
resumirse, en te´rminos ma´s llanos, de la siguiente manera:
“O les dejamos que no paguen impuestos o se llevan el dinero fuera.”
2.5.2. TRIBUTACIO´N DE LA SICAV: EL RE´GIMEN ES-
PECIAL DEL IMPUESTO DE SOCIEDADES
El IS es un impuesto directo que grava las rentas y las ganancias patrimoniales de
personas jur´ıdicas; y que no es progresivo como el IRPF, sino que establece un tipo
de gravamen general, que se aplica sobre la base imponible para obtener la cuota.
El tipo general era del 35 % hasta que la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, redujo el
tipo de gravamen desde el 35 % al 30 % en 2 an˜os, excepto para empresas de pequen˜a
dimensio´n que no superaran una base imponible de 120.000 euros, que ir´ıan al 25 %,
y el exceso al 30 %. Bajo la legislacio´n actual, Ley 27/2014, de 27 de noviembre, el
tipo general establecido en el art´ıculo 29 es el 25 %.
Pero, tal y como se anticipo´ en el Cap´ıtulo anterior, en el re´gimen fiscal existente
bajo la Ley 46/1984, la tributacio´n en IS de las IIC se realizaba a un tipo reducido
29Por otra parte, el RIIC1082/12 abre la puerta a un posible mecanismo de deslocalizacio´n a
trave´s de operaciones de fusiones de IIC sin coste fiscal, aunque deba de justificarse en base a
motivos distintos a los meramente fiscales (Lo´pez Ventureira [2015]).
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del 13 %, existiendo, adema´s, la posibilidad de aplicar una deduccio´n por doble
imposicio´n interna de dividendos del 100 %, siempre que no fueran transparentes.
La Ley 31/1990, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para
1991, fijo´ el tipo de gravamen de las IIC en el 1 %, para conseguir la neutralidad
fiscal y evitar la doble imposicio´n, traspasando la tributacio´n a socios y part´ıcipes.
Con esta medida tan beneficiosa, se buscaba la armonizacio´n con pa´ıses del entorno,
dada la libre circulacio´n de capitales. Ahora bien, las IIC que se beneficiaran de
dicho re´gimen especial, concretado en un tipo reducido del 1 %, no podr´ıan practicar
deduccio´n alguna de cuota ni exencio´n de rentas por doble imposicio´n internacional,
tal y como recog´ıan los art´ıculos 57 y 58 del texto refundido de la LIS para periodos
que empezaran en 2007, as´ı como los art´ıculos 52 y 53 de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, actualmente en vigor. Hay que mencionar
que e´ste no es el u´nico re´gimen especial existente: hay otros, incluso ma´s favorables,
como el de los fondos de pensiones, por ejemplo, que tributan al 0 %.
La introduccio´n del re´gimen especial del IS para conseguir la neutralidad puede
justificarse, siguiendo a Can˜o Alonso [2004], atendiendo a los principios generales
del sistema fiscal: capacidad econo´mica, generalidad, igualdad, progresividad y no
confiscatoriedad. El re´gimen general implicar´ıa diferencias entre la tributacio´n de un
inversor directo y uno colectivo, no so´lo por el mecanismo de la doble imposicio´n de
dividendos, sino tambie´n por el tratamiento distinto de rendimientos de capital y
ganancias patrimoniales. Aun as´ı, hay mejores sistemas para conseguir la neutrali-
dad30, pero, dado que la fiscalidad no esta´ armonizada, se utiliza como instrumento
para atraer capitales extranjeros (para lo cual el pasaporte comunitario, introducido
por la Directiva 85/611/CEE, abre esa puerta en las dos direcciones) y para proteger-
se de las legislaciones ma´s ventajosas, en especial, Luxemburgo, Francia y Be´lgica.
Una forma de protegerse, asimismo, es el sistema de imputacio´n anual de rentas
30En Inverco [2009] se sen˜ala la existencia de tres grupos de pa´ıses, en funcio´n de las medidas
tendentes a lograr una mayor neutralidad fiscal:
1. Pa´ıses con ganancias patrimoniales exentas (compuesto por algunos del centro de Europa,
como Luxemburgo, Austria, Holanda, etc. y otros del sur como Italia o Portugal);
2. Pa´ıses donde las IIC no tributan y la carga la soporta el inversor a un tipo fijo (entre los
que se encuentran Espan˜a, Francia, Alemania o Irlanda);
3. Pa´ıses donde las IIC esta´n exentas y los socios tributan su renta a tipo marginal (solamente
Reino Unido).
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de la base imponible general, cuando la inversio´n se realiza en pa´ıses considerados
para´ısos fiscales, presumie´ndose un rendimiento del 15 % anual.
Desde la LIIC35/03, el requisito para disfrutar del re´gimen especial del IS es el
cumplimiento del nu´mero mı´nimo de accionistas, tal y como establece la Disposi-
cio´n Final segunda de la LIIC35/03, en base al art´ıculo 9.4 de la misma31, el cual
modificaba el art´ıculo 25 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto sobre
Sociedades (que, en la legislacio´n actual, viene regulado en su art´ıculo 29). Antes
de la LIIC35/03, se exig´ıa, adema´s del requisito de difusio´n, que cotizasen en Bol-
sa, pero se elimino´ de la norma tal requisito, por la posibilidad de obtener liquidez
contra el patrimonio de la sociedad.
En general, los requisitos de valores espan˜oles de renta variable para ser admitidos
a cotizacio´n en Bolsa son tres (Lo´pez Blanco [2008]): tener un capital social de al
menos 1,2 millones de euros (equivalente a 200 millones de pesetas), sin contar a
aquellos accionistas que directamente o indirectamente, tuvieran una participacio´n
igual o superior al 25 %; haber obtenido beneficios en los dos u´ltimos ejercicios (o
en tres no consecutivos en un periodo de cinco), suficientes para poder repartir (no
necesariamente haberlo repartido) un dividendo de al menos el 6 % del capital des-
embolsado, una vez hecha la previsio´n para el impuesto de sociedades y dotadas
las reservas legales u obligatorias correspondientes; y deben existir, al final de la
colocacio´n, al menos 100 accionistas cuya participacio´n individual sea inferior al
25 %. La CNMV pod´ıa exonerar a la sociedad de cumplir el segundo requisito de
los beneficios, en virtud de la Orden Ministerial de 19 de junio de 1997, modificada
por la Orden Ministerial de 22 de diciembre de 1999. En las SICAV, sin embargo,
el capital mı´nimo era de 2,4 millones y el segundo requisito no se requer´ıa (Parejo
et al. [2004]). En cuanto a la permanencia de cotizacio´n, se deb´ıan alcanzar unos
coeficientes mı´nimos de frecuencia y cotizacio´n, que segu´n la modificacio´n del Re-
glamento de Bolsas de Comercio (Decreto 1506/1967, de 30 de junio), por el Real
Decreto 1536/1981, de 13 de julio, deber´ıa establecer el Ministerio de Economı´a y
Comercio32.
31En las IIC no financieras hab´ıa un requisito adicional para aplicar dicho Re´gimen especial del
IS, que era la prohibicio´n de repartir dividendos, que fue suprimida por la Ley 27/2014, de 27
de noviembre, del Impuesto de Sociedades. Hay que destacar tambie´n el hecho de que, en ningu´n
pa´ıs de la Unio´n Europea, se exige ningu´n nu´mero mı´nimo o requisitos de dispersio´n accionarial
de accionistas o part´ıcipes (Inverco [2009]).
32Una manera de cumplir dichos requisitos, de frecuencia y cotizacio´n, era el mecanismo deno-
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Esos 100 titulares no garantizaban cara´cter colectivo, dado que un solo accionista
podr´ıa ostentar la pra´ctica totalidad de la participacio´n mientras los restantes 99
solamente tendr´ıan 1 accio´n. El art´ıculo 9.4 de la LIIC35/03 incluye una habilitacio´n
reglamentaria para requerir requisitos adicionales de distribucio´n de capital (Roca-
fort Pe´rez [2011]), pero, hasta el momento, el RIIC1082/12 no lo ha incluido en su
art´ıculo 6 sobre nu´mero mı´nimo de accionistas. Adema´s los, 100 accionistas deben
tenerse desde el momento de la solicitud de admisio´n a cotizacio´n o contratacio´n en
el MAB33. Si la SICAV dejara de cumplir ese requisito, podr´ıa perder ese re´gimen
especial, tanto si se produjera de forma voluntaria (por ejemplo, da´ndose de baja
por cambio de objeto social o disolucio´n), o involuntaria (como resultado, por ejem-
plo, de infracciones muy graves). Como ya vimos, la CNMV tiene competencia para
instruir expediente sancionador ante las infracciones.
A los accionistas de relleno que se pueden encontrar en las SICAV se les denomina,
eufemı´sticamente, mariachis. Suelen ser empleados de las gestoras que se prestan a
formar parte del conjunto de accionistas. En algunos casos, se han utilizado, como
mariachis, inclusive, otras SICAV de la misma gestora, lo cual, a todas luces, puede
considerarse un error, porque puede producir problemas de simultaneidad en la esti-
macio´n del valor liquidativo, que no se podr´ıa calcular exactamente si hay cruce de
participaciones, al no tener la otra SICAV, a su vez, disponible el valor liquidativo
de la primera. Habr´ıa por tanto que imponer alguna restriccio´n para conseguir la
recursividad y poder valorarlas.
El domicilio de la SICAV coincide, habitualmente, con el de la sociedad gestora,
por motivos de confidencialidad; es importante, porque el domicilio fiscal determina
minado rueda de las SIMCAV, consistente en cruzar, varias veces por semana, un bajo nu´mero de
acciones de forma circular entre varios accionistas, por ejemplo tres, de manera que A vend´ıa a B,
B vend´ıa a C y C vend´ıa a A. Dado que las operaciones eran reales, no pod´ıa oponerse nada contra
ellas.
33Entre 1997 y 2000 las SICAV se desarrollaron en base a la Carta Circular 3/97 de 31 de
marzo, que suavizaba el requisito de la difusio´n, dejando un an˜o para su consecucio´n Aunque
ya no aparece en la pa´gina web, puede consultarse el texto ı´ntegro de dicha Carta Circular en
Tusquets Tr´ıas de Bes [2001]. Dicho requisito para ser admitidas a cotizacio´n se relajo´ debido a
su naturaleza de cara´cter abierto, ligada a la variabilidad de su capital y a la garant´ıa de liquidez,
avalada por la Orden de 6 de julio de 1993; de esta manera, se consideraban IIC aun cuando
no llegaran a los 100, para lo que dispon´ıan de un an˜o. Por otra parte, la Nota Informativa de
la CNMV de 18 de noviembre de 1997 sobre “Requisitos de difusio´n exigibles a las Sociedades
de Inversio´n Mobiliaria de Capital Variable para la permanencia de sus acciones a negociacio´n
en Bolsa”, resolv´ıa, basa´ndose en el mismo argumento anterior, la cuestio´n del co´mputo de los
accionistas en funcio´n de su participacio´n (Espan˜a [2007]).
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la delegacio´n de Hacienda competente, lo cual puede tener efectos sobre el mercado
fiscal interno por las zonas de soberan´ıa fiscal propia (Pa´ıs Vasco y Navarra), aunque
cerca del 90 % esta´n en Madrid, y alrededor de un 8 % en Barcelona, estando el resto
dispersas. En 2009, las Juntas Forales Vascas aprobaron el cambio del tipo del IS del
1 % al 28 %, lo que conllevo´ el trasladado de su mayor´ıa a Madrid (Rocafort Pe´rez
[2011]), quedando all´ı u´nicamente tres a marzo de 2015.
2.5.3. LAS INSPECCIONES FISCALES A LAS SICAV
Como ya se explico´ con anterioridad, bajo la legislacio´n anterior, la Carta Circular
3/1997 flexibilizo´ el requisito de difusio´n accionarial, la cual, desde entonces, ya
no era requerida en el momento de solicitar admisio´n a Bolsa, sino que se pod´ıa
cumplir en el plazo de un an˜o. Dicha flexibilidad se justificaba en base al art 32.1
letra h) del Reglamento de Bolsas que sustitu´ıa el requisito de difusio´n mı´nima por el
compromiso de atender las ofertas y demandas de acciones, a trave´s del mecanismo
que establec´ıa la Orden de 6 de julio de 199334, con el fin de garantizar la liquidez.
La mencionada Orden establec´ıa en sus art´ıculos 2 y 3 que la sociedad tambie´n debe-
r´ıa proceder a la venta/compra de sus acciones propias cuando, aun no superando el
precio de cotizacio´n el 105 por 100/95 por 100 de su valor teo´rico durante siete d´ıas
consecutivos, hubieran existido posiciones compradoras/vendedoras que no hubiesen
sido atendidas. Tal intervencio´n se producir´ıa en el plazo de tres d´ıas.
Por otra parte, los requisitos de difusio´n incluidos en las letras b) y f) del mismo
art´ıculo 32 del Reglamento de Bolsas de Comercio (sobre reunir un capital mı´nimo
de 200 millones de pesetas sin considerar parte de capitales iguales o superiores a
25 %, as´ı como un mı´nimo de 100 accionistas con participacio´n inferior al 25 %), se
relajaron igualmente en base al mecanismo de garant´ıa de liquidez, esta vez debido
a la publicacio´n de la Nota Informativa de la CNMV de 18 de noviembre de 1997
(Espan˜a [2007]).
Posteriormente, en octubre de 2000, la nueva presidenta de la CNMV, Pilar Valiente,
retiro´ todas las Cartas Circulares, las cuales no constitu´ıan derecho positivo, ya que
34El texto completo de dicha Carta Circular, hoy desaparecida de la web de la CNMV, puede
consultarse en Tusquets Tr´ıas de Bes [2001].
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la Ley del Mercado de Valores so´lo preve´ıa las Circulares emitidas por el Consejo
de la CNMV y habilitadas expresamente por Real Decreto o una Orden Ministerial;
pese a ello era innegable que tanto las Cartas Circulares conten´ıan los criterios inter-
pretativos de la cu´pula de la CNMV, convirtie´ndose en aute´nticas recomendaciones
a seguir por el sector, bajo la interpretacio´n de que si lo dec´ıa el propio presidente
de la CNMV, as´ı deber´ıa ser.
Pero esa flexibilizacio´n, derivada de las interpretaciones de la norma por parte de la
CNMV, propicio´, por una parte, que se creara un elevado nu´mero de SICAV desde
1997; y, por otra, que se produjeran comportamientos abusivos en forma de manipu-
lacio´n de las cotizaciones con fines de elusio´n fiscal; y que, adema´s, se incumplieran
los requisitos de frecuencia, cotizacio´n y difusio´n accionarial real. El mecanismo de
garant´ıa de liquidez, tuvo su parte de responsabilidad en la proliferacio´n de esas
operaciones a precios artificiales, muy alejados del valor liquidativo.
Este tipo de operaciones fue detectado por la Inspeccio´n Tributaria, que los puso
de manifiesto en 200335 (Organizacio´n Profesional de Inspectores de Hacienda del
Estado [2005]), tras concluir el plan de inspeccio´n llevado a cabo, durante los an˜os
2002 y 2003, sobre socios de 112 sociedades que hab´ıan intervenido en operaciones
a precios muy alejados del valor liquidativo, y que concluyo´ en regularizaciones
fiscales, por crear mecanismos de simulacio´n para generar las cotizaciones que les
convinieran.
Dado que, en aquellos momentos, tanto el Tribunal Econo´mico Administrativo Cen-
tral como la Audiencia Nacional, confirmaron la facultad de la Inspeccio´n para veri-
ficar el cumplimiento de requisitos para cotizacio´n en Bolsa36, se comenzo´ en 2004 un
nuevo plan de comprobacio´n de algunas sociedades, que acabo´ con levantamiento de
actas de inspeccio´n por la utilizacio´n de testaferros (los ya mencionados mariachis),
y por la ausencia de frecuencia y volumen de contratacio´n.
35Aunque, de hecho, se hab´ıan descubierto desde 1995 (Organizacio´n Profesional de Inspectores
de Hacienda del Estado [2008]).
36Hasta el punto de que, en una sentencia reciente, de la Audiencia Nacional, de 26 de diciembre
de 2012 sobre compraventas simuladas de acciones de SIM durante 1999, se llego´ a la conclusio´n de
que la Inspeccio´n era competente para analizar la simulacio´n en la cotizacio´n a efectos tributarios
segu´n lo establecido en el art´ıculo 25 de la Ley General Tributaria y, por tanto, se le habr´ıan de
aplicar las normas valorativas de no cotizadas (art 35,1.b) Ley 40/1998, para llevar a cabo dichas
regularizaciones.
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De esta forma, las IIC que no cumplieran los requisitos para disfrutar del re´gimen es-
pecial, deber´ıan regularizarse tributando al tipo general del IS (Can˜o Alonso [2004]).
La Inspeccio´n quer´ıa comprobar si la tributacio´n al re´gimen especial del 1 % se efec-
tuaba porque se cumplieran los requisitos, basa´ndose en art´ıculo 141.e de la Ley
General Tributaria, de tal forma que el hecho de la existencia de mariachis, aute´nti-
cos testaferros legales para Organizacio´n Profesional de Inspectores de Hacienda del
Estado [2008], facultaba a la Inspeccio´n a calificar y regularizar la situacio´n, por no
ser aute´nticas IIC, con independencia de que figuraran en el Registro de la CNMV;
incluso pod´ıa llegar a recurrir el nuevo Reglamento si se limitaban las facultades de
comprobacio´n de la Inspeccio´n.
Con la publicacio´n de la LIIC35/03 desaparecio´ el requisito de cotizacio´n, quedando
los requisitos para la aplicacio´n del re´gimen especial u´nicamente concretados en la
cifra mı´nima de 100 accionistas; adema´s, el hecho de incumplir tal requisito, no
ser´ıa causa de suspensio´n o revocacio´n, por no concurrir circunstancias adicionales
de grav´ısimo peligro o de que pudieran lesionar muy gravemente los intereses de
accionistas, part´ıcipes y terceros. De hecho, la propia CNMV no expulso´ entonces a
ninguna SICAV.
En 2004, la Inspeccio´n solicito´ la inclusio´n de ma´s comprobaciones de SICAV para
el plan de inspecciones de 2005, pero no recibieron respuesta. En mayo de 2005,
se presentaron en el Congreso dos enmiendas por el Grupo Parlamentario CiU, a
la, por entonces, futura Ley de Reformas en Materia Tributaria para el Impulso de
la Productividad (posteriormente, Ley 23/2005, de 18 de noviembre), con el fin de
dar amnist´ıa fiscal a las SICAV; y no so´lo bloqueando la actuacio´n de la Inspeccio´n
(incluso en los expedientes en curso), sino adema´s eliminando las competencias de la
Inspeccio´n respecto de las SICAV. De las dos enmiendas u´nicamente se aprobo´ una,
la enmienda nu´mero 81, que asignaba la competencia exclusiva de comprobacio´n a
la CNMV; pero posiblemente, debido a la presio´n de los Inspectores de Hacienda,
la enmienda nu´mero 82, que inclu´ıa la retroactividad para no poder continuar los
expedientes en curso, no fue aprobada, por lo que los inspectores fiscales s´ı podr´ıan
inspeccionar los ejercicios anteriores. Organizacio´n Profesional de Inspectores de
Hacienda del Estado [2008] sen˜alan que tampoco tuvieron e´xito, pues, de manera
interna, se buscaba control pol´ıtico de Hacienda, poniendo de manifiesto la poca
voluntad existente en acabar con el fraude de las SICAV.
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As´ı pues, a pesar de la insistencia de la Inspeccio´n, no se realizaron actuaciones, aun
cuando la situacio´n era conocida por los reguladores: el Ministerio de Economı´a, la
AEAT y la CNMV (preocupa´ndose e´sta u´ltima de que no hubiera perjuicio para los
inversores, y no habiendo excluido por entonces SICAV alguna que incumpliera los
requisitos); y, las que se pudieron iniciar, podr´ıa decirse que fracasaron: La resolucio´n
del TEAC37 de 22 de noviembre de 2007, sobre expedientes del plan de inspecciones,
quitaban la razo´n a la Inspeccio´n, incluso apoyando la retroactividad que no hab´ıa
sido incluida en la ley, usando argumentos de dif´ıcil justificacio´n legal y te´cnica
(Organizacio´n Profesional de Inspectores de Hacienda del Estado [2008]).
En la resolucio´n de 22 de noviembre de 2007 se desestimo´ el recurso de alzada
interpuesto por la Inspeccio´n ante una resolucio´n anterior de un tribunal econo´mico
administrativo regional, que entend´ıa que
“la AEAT no pod´ıa regularizar a una SICAV, so pretexto de un posible in-
cumplimiento de los requisitos exigidos por la legislacio´n mercantil para
merecer la condicio´n de institucio´n de inversio´n colectiva, cuya super-
visio´n, inspeccio´n y control correspond´ıa privativamente a la Comisio´n
Nacional del Mercado de Valores”38.
Por tanto, desde esa fecha, el TEAC cambio´ su criterio anterior y establecio´ que la
competencia de inspeccio´n y supervisio´n de las SICAV correspond´ıa a la CNMV,
y no a Hacienda, la cual ya no podr´ıa levantar actas de inspeccio´n a SICAV39. Se
utilizo´ como argumento la siguiente reflexio´n:
“Puede percibirse la inseguridad jur´ıdica que se introducir´ıa en los merca-
dos financieros no so´lo nacionales sino tambie´n internacionales (en tanto
que el o´rgano supervisor competente en Espan˜a, la CNMV, es el inter-
locutor oficial frente al exterior y el depositario de la confianza de los
potenciales inversores) si los requisitos originados y previstos en el a´m-
bito del Mercado de Valores pudiesen ser valorados y apreciados por la
37Tribunal Econo´mico Administrativo Central, o´rgano dependiente del Ministerio de Economı´a.
38Organizacio´n Profesional de Inspectores de Hacienda del Estado [2008].
39Sin embargo, se dejaba abierta la puerta para posibles comprobaciones de ejercicios no pres-
critos anteriores al de entrada en vigor de la resolucio´n.
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Agencia Tributaria, en contradiccio´n con el que tiene atribuida la compe-
tencia espec´ıfica en aquella a´rea sustantiva. Recue´rdese el protagonismo
esencial que el Tribunal Constitucional en la misma sentencia atribu´ıa a
la CNMV, a la que tildaba de pieza central y clave de bo´veda del sistema
y que cumpl´ıa en ese a´mbito una misio´n equivalente a la que en el sector
financiero correspond´ıa al Banco de Espan˜a. Y no parece que se pueda
albergar dudas acerca de que los o´rganos de la Inspeccio´n Tributaria, a
la hora de aplicar, por ejemplo, las reglas especiales relativas a la pro-
visio´n por insolvencias en entidades financieras (a´mbito de aplicacio´n ex
art´ıculo 6 del RIS) no pueden cuestionar si se trata o no verdaderamen-
te de una entidad de cre´dito, en contradiccio´n con el criterio del Banco
de Espan˜a, o´rgano competente para la autorizacio´n, supervisio´n y con-
trol de las mismas; si bien podra´n naturalmente examinar y comprobar
el cumplimiento de las especialidades que la norma fiscal haya previsto
respecto a la provisio´n en cuestio´n y adaptar a ellas la base imponible.”40.
As´ı, esta resolucio´n acabo´ con los argumentos de aquellos autores que propon´ıan
la aplicacio´n de la denominada norma anti-abuso del art´ıculo 15 de la Ley General
Tributaria a los casos de las SICAV que no fueran en realidad una IIC, sino que
se hubieran creado u´nicamente con fines fiscales (Ramos Mun˜oz & Ruiz Almendral
[2006]). Como sen˜ala Rocafort Pe´rez [2011], parece existir intere´s pol´ıtico una´nime
por dejarlas al margen de cualquier actuacio´n y alejadas del juicio de la opinio´n
pu´blica.
Pero las actas podr´ıan tener otras consecuencias: la CNMV publico´ en 2005 una
comunicacio´n sobre co´mo tratarlas contablemente (CNMV [2005]), indicando que
deber´ıa dotarse una provisio´n contable por el importe reclamado, en base a la Cir-
cular 7/1990, sobre normas contables aplicables a las IIC; emitir un hecho relevante e
incluirlo en los informes trimestral, semestral y anual; y la posibilidad de emitir una
po´liza de contra-garant´ıa del aval firmado en favor de la Administracio´n al firmar la
disconformidad de las actas. Ello quiere decir que, adema´s de no haber conseguido
su propo´sito, las actas le podr´ıan suponer un gran coste al Estado en concepto de
indemnizaciones (Rocafort Pe´rez [2011]).
40Espan˜a [2007]
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Por u´ltimo, se va a mencionar otro apartado del IS donde ha existido tambie´n gran
discusio´n, que ha tenido que ser nuevamente resuelta por los tribunales, aunque
esta vez, no ha enfrentado a la Inspeccio´n contra la CNMV, sino contra las propias
sociedades.
La reinversio´n de beneficios empresariales gozaba de beneficios en IS en ejercicios an-
teriores a 1 de enero de 2015, pero la Inspeccio´n Tributaria se opon´ıa a su utilizacio´n
por las SICAV, porque esa utilizacio´n de la deduccio´n buscaba un mero incentivo
fiscal, sin motivacio´n econo´mica que buscara estimular actividad productiva. La re-
solucio´n del TEAC nu´mero 00/2030/2006, de 28 de febrero de 2008, permit´ıa a las
sociedades que desearan reinvertir en SICAV las plusval´ıas obtenidas de la venta de
activos productivos, disfrutar de la deduccio´n del IS incluida en el art´ıculo 42 del
texto refundido de la Ley sobre el Impuesto de Sociedades. Entonces la Inspeccio´n
dio un giro a su interpretacio´n anterior, donde no aparec´ıa como requisito la motiva-
cio´n econo´mica, alegando que no hab´ıa tal en la reinversio´n que le permitiese aplicar
la deduccio´n. Pero no exist´ıa una l´ınea clara, pues hab´ıa consultas vinculantes de
la Direccio´n General de Tributos, tanto a favor (como, por ejemplo, las Consultas
V0852-06 de 5 de mayo y V1800-06 de 8 de septiembre), como en contra (como la
Consulta V0523-05 de 30 de marzo), y ese cambio de criterio suscito´ la duda de si la
Inspeccio´n pudiera estar extralimita´ndose de sus funciones (Mar´ın Ben´ıtez [2005]).
Quiza´s una explicacio´n fuera la indefensio´n que en esos momentos manifestaba la
Inspeccio´n por estar contemplando pasivamente co´mo las SICAV se escapaban de
los planes de actuacio´n. En la Disposicio´n final segunda de la Ley 35/2006, de 28 de
noviembre, se establec´ıa que la reinversio´n en SICAV no se considerar´ıa ya correcta
a efectos de la deduccio´n desde enero de 2007, modificando as´ı el art´ıculo 57 del
texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades. Finalmente la DGT, en su
Consulta Vinculante V2168-08 de 19 de noviembre, zanjo´ su criterio desfavorable a la
utilizacio´n de IIC a este respecto (a pesar que, para ejercicios iniciados anteriormente
a 2007, las resoluciones las consideraron va´lidas).
Desde 1 de enero de 2015, con la entrada en vigor de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, desaparece la deduccio´n y se establece
un nuevo sistema de reserva de capitalizacio´n, que se traduce en la reduccio´n en base
imponible del 10 % del incremento de fondos propios si se constituye una reserva
indisponible, sin que se establezca requisito de inversio´n alguno de esta reserva en
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cualquier tipo concreto de activo. El objeto de esta medida es, segu´n el Prea´mbulo
de la LIS
“potenciar la capitalizacio´n empresarial mediante el incremento del pa-
trimonio neto, y, con ello, incentivar el saneamiento de las empresas y su
competitividad”.
Por u´ltimo, en cuanto a otro tipo de tributacio´n de la SICAV, simplemente se men-
cionara´ que esta´n exoneradas de Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos
Jur´ıdicos Documentados, en su modalidad de Operaciones Societarias por la Dispo-
sicio´n final primera de la LIIC35/03 para las operaciones de constitucio´n, aumento
de capital, fusio´n y escisio´n; y conservan la bonificacio´n del impuesto introducida por
la Ley 46/1984. Sobre el Impuesto de Actividades Econo´micas, segu´n Can˜o Alonso
[2004], no parece que puedan ser sujetos pasivos, pues las IIC buscan rentabilidad
estable no especulativa, aunque al menos hayan de cumplir con la exigencia censal
(Rocafort Pe´rez [2011]). Finalmente, esta´n exentas del Impuesto sobre el Valor An˜a-
dido las transmisiones de valores de las SICAV; as´ı como, para las gestoras y los
depositarios, los servicios de gestio´n y depo´sito de las IIC, respectivamente. Podr´ıan
existir, no obstante, operaciones de e´stos u´ltimos, distintas a las mencionadas y que
s´ı estuviesen sujetas a IVA.
2.5.4. TRIBUTACIO´N DE LOS ACCIONISTAS
2.5.4.1. EL IMPUESTO SOBRE LA RENTA DE LAS PERSONAS FI´-
SICAS
Tal y como expone Rocafort Pe´rez [2011], la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Im-
puesto sobre la Renta de las Personas F´ısicas, daba un tratamiento favorable de las
plusval´ıas puestas de manifiesto en la desinversio´n en IIC, ya que, aunque tributa-
ban a tipo marginal, se establecieron unos coeficientes reductores de las plusval´ıas en
funcio´n del periodo de permanencia (conocidos como coeficientes de abatimiento),
que los dejaba exentos en 15 an˜os, y, asimismo, se correg´ıa el valor de adquisicio´n
por un coeficiente.
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En el Real Decreto-ley 7/1996, de 7 de junio, sobre medidas urgentes de cara´cter
fiscal y de fomento y liberalizacio´n de la actividad econo´mica, coexist´ıan dos 2 re-
g´ımenes distintos: un tipo fijo del 20 % para las plusval´ıas a ma´s de 2 an˜os, y los
coeficientes de abatimiento. Con posterioridad, la Ley 40/1998 de 9 de diciembre
del IRPF mejoro´ la fiscalidad de las plusval´ıas generadas con antigu¨edad superior al
an˜o, al 18 % con ide´ntica retencio´n, y la Ley 46/2002, de 18 de diciembre, de reforma
parcial del IRPF bajo´ el tipo proporcional al 15 %.
La Ley 46/2002 tambie´n introdujo el re´gimen de diferimiento de tributacio´n por tras-
pasos, permitiendo cambiar de IIC sin tributar, con lo que se acabar´ıa la cautividad
fiscal preexistente (Mayorga Sa´nchez & Marcos Bermejo [1996]), el cual se impulso´
con la Orden Ministerial ECO/1047/2003, de 23 de abril que autorizaba al sistema
nacional de compensacio´n de cuentas electro´nicas a llevar a cabo las tramitaciones,
por ofrecer las adecuadas garant´ıas de funcionamiento41.
La Ley 35/2006 volvio´ a elevar el tipo del ahorro al 18 % a ma´s de un an˜o, desde
el 15 % anterior. En el art´ıculo 47 de la Ley 35/2006 se distingu´ıa, para el ca´lculo
de la base imponible, entre la base imponible general y la del ahorro, y desaparec´ıa
la deduccio´n por doble imposicio´n de dividendos, incluyendo una exencio´n para
los dividendos que no superaran la cuant´ıa ı´ntegra de 1.500 euros. Esa deduccio´n
ven´ıa derivada de la norma de integracio´n de los dividendos, que se aplicaba como
previsio´n legal en los dividendos de sociedades espan˜olas, pero no de otras sociedades
no residentes, por lo que era discriminatoria y contraria al Derecho de la UE, como
41Las sucesivas normativas, tales como el Real Decreto 1309/2005 de 4 de noviembre o la
LIIC35/03, en su art´ıculo 28, mantienen la regulacio´n de los traspasos entre IIC introducidos
por la Ley 46/2002, para diferir fiscalmente las plusval´ıas, sin peaje fiscal, reinvirtiendo el importe
en otras IIC sin que en ningu´n momento este´ a disposicio´n del socio o part´ıcipe. En las SICAV
hay requisitos que lo hacen pra´cticamente inviable: las SICAV han de estar armonizadas y han de
cumplir que la sociedad cuyas acciones se transmiten tenga ma´s de 500 socios y el transmitente
tenga una participacio´n no superior al 5 % del capital de la sociedad durante los 12 meses ante-
riores. Sin embargo, dado que estas entidades en la pra´ctica pertenecen a los socios mayoritarios,
parece lo´gico pensar que, ma´s que traspasos, lo que se produzcan son cambios de sociedad gestora.
En el caso de existir minusval´ıas latentes, parecer´ıa tambie´n ma´s sensato vender las acciones antes
que traspasarlas, dado que as´ı se realizar´ıa la minusval´ıa y se podr´ıa compensar fiscalmente en los
te´rminos que la ley permita, aunque de cara a volver a comprar, hay que tener en cuenta la norma
antiaplicac´ıo´n sobre la materializacio´n de pe´rdidas en activos homoge´neos (compras en los 2 meses
anteriores y posteriores a la venta en la que se genera la pe´rdida, si son valores cotizados), aunque
ni los valores de distintas IIC ni los de distintos compartimentos de una misma IIC se consideran
homoge´neos (Bel Fenello´s [2011]). De cara a cualquier desinversio´n, tambie´n, hay que considerar,
como norma general, que se entienden transmitidas primero las acciones ma´s antiguas (criterio
FIFO).
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reconocio´ la sentencia del Tribunal de Justicia de la UE nu´mero C-501/100, de 15
de julio de 2004 (Garc´ıa Novoa [2013]).
Dicha exencio´n ha sido suprimida recientemente desde 1 de enero de 2015, por la
Ley 26/2014, de 27 de noviembre, por la que se modifica la Ley 35/2006 de IRPF.
En la misma se han suprimido adema´s los denominados coeficientes de abatimiento,
existentes a trave´s de una sucesio´n de reg´ımenes transitorios que databan de 1996,
buscando aunar los principios de neutralidad y de equidad, con el fin u´ltimo de
fomentar el ahorro a largo plazo en IIC. Estas medidas se derivan de las Propuestas
nu´meros 2.b y 18.b del Informe de la Comisio´n de Expertos42.
La Comisio´n busca eliminar aquellas exenciones que no tengan una razo´n de ser, en
base a su naturaleza, encuadra´ndolas dentro de cuatro grupos:
Compensaciones por pe´rdidas sufridas;
Exenciones que se conceden por el honor y distincio´n a que se hacen acreedoras
determinadas conductas;
Exenciones cuya finalidad es reducir la cuant´ıa del gasto pu´blico;
Exenciones que pretenden constituir aute´nticos incentivos fiscales a conductas
valorables socialmente, como misiones humanitarias o la modalidad de pago
u´nico de la prestacio´n por desempleo.
42El 5 de julio de 2013 se constituyo´ la Comisio´n de Expertos para la Reforma del Sistema
Tributario espan˜ol por mandato del Consejo de Ministros,
“con los fines u´ltimos de contribuir a la consolidacio´n fiscal as´ı como de coadyuvar
a la recuperacio´n econo´mica de Espan˜a y la creacio´n de empleo en nuestro pa´ıs, se
considera necesario acometer una reforma legislativa que suponga una revisio´n del
sistema tributario espan˜ol en su conjunto”.
El sistema tributario deb´ıa de, segu´n la Comisio´n de Expertos, ser sencillo, garantizar la suficiencia,
favorecer el desarrollo econo´mico y tambie´n el desarrollo social, adoptando medidas que beneficien
particularmente a colectivos que deban ser objeto de especial proteccio´n, como las familias o las
personas con discapacidad, y medidas que estimulen el ahorro. La Comisio´n ha tratado de reducir
los tipos nominales de los tributos que directamente recaen sobre rentas personales y sobre los
beneficios societarios, hacie´ndolos tambie´n competitivos, respecto de otros pa´ıses, para evitar la
deslocalizacio´n del ahorro, as´ı como de la actividad productiva. En su Informe presentado en febrero
de 2014 incluyen 125 Propuestas.
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En el caso de la exencio´n de los dividendos, la propuesta 2.b propone su eliminacio´n
al no ser posible encuadrar tal exencio´n en uno de los cuatro grupos mencionados.
En cuanto a los coeficientes de abatimiento, para las IIC inicialmente eran origi-
nalmente del 7,14 por cada an˜o de permanencia que excediera de dos. Desde la
Ley 35/2006, la Disposicio´n transitoria novena sobre el re´gimen transitorio para las
ganancias patrimoniales de elementos adquiridos antes de 31 de diciembre de 1994
requer´ıa un doble ca´lculo: por una parte se calculaba la ganancia patrimonial ge-
nerada entre 31 de diciembre de 1996 y el 19 de enero de 2006, y esta parte se
reducir´ıa en unos porcentajes en funcio´n de la naturaleza del elemento (11,11 % in-
muebles, 25 % acciones cotizadas y resto de bienes, entre los que se encuentran las
IIC, un 14,28 % anual, pudiendo si la permanencia era la suficiente, incluso quedar
totalmente exentos).
Por otro lado, para la parte de las ganancias patrimoniales correspondientes propor-
cionalmente desde el 20 de enero de 2006, no se practicar´ıa esa reduccio´n. Con la
Ley 26/2014, de 27 de noviembre, aparece un l´ımite de 400.000 euros como total de
la suma de los valores de los elementos patrimoniales, que se ira´ cancelando confor-
me se vayan enajenando los elementos, hasta agotar ese cre´dito favorable a modo
de franquicia, el cual, al agotarse, no dara´ derecho a posteriores reducciones en la
ganancia patrimonial generada con anterioridad a 20 de enero de 2006. La Comisio´n
de Expertos ped´ıa directamente acabar con el re´gimen transitorio, no adoptar uno
nuevo.
Siguiendo con la evolucio´n, desde la reforma del IRPF en 2006, pues, todos los in-
versores sujetos a dicho impuesto tienen la misma fiscalidad en productos de ahorro,
ya sean accionistas de las SICAV, part´ıcipes de los Fondos de Inversio´n, inversores
en depo´sitos, asegurados en productos unit linked, o los accionistas de cualquier em-
presa cotizada o no cotizada, tienen exactamente la misma tributacio´n, con varios
tramos de tipos en funcio´n de dicho rendimiento.
Desde 1 de enero de 2013 se integran en la base del ahorro las ganancias patrimoniales
que permanecieran en el patrimonio durante ma´s de un an˜o; y las disminuciones
de patrimonio se podr´ıan compensar con ganancias patrimoniales del mismo tipo,
generadas en el ejercicio a excepcio´n de pe´rdidas no derivadas de transmisio´n; y si,
tras compensar au´n quedan pe´rdidas, e´stas se podr´ıan compensar con saldos positivo
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en los cuatro an˜os siguientes. Las ganancias a menos de un an˜o ir´ıan a la base
general, pudiendo compensarse e integrarse entre s´ı en cada periodo; e igualmente,
si la integracio´n y compensacio´n arrojara un saldo negativo, se compensar´ıa con
saldos positivos de las dema´s rentas generales en el ejercicio, con un l´ımite del 10 %
del saldo positivo, y de seguir negativo, se podr´ıa compensar, en el mismo orden, en
los cuatro an˜os siguientes.
La Ley 26/2014, de 27 de noviembre, ha modificado la renta de ahorro, unificando
las ganancias y pe´rdidas patrimoniales derivadas de la transmisio´n de elementos con
independencia del periodo de generacio´n (desde 2013 so´lo las mantenidas a ma´s de
1 an˜o), y ha incluido mejoras de compensacio´n de rentas en base imponible general
y del ahorro (como la compensacio´n de saldos negativos con positivos, aunque con
l´ımites: del 10 % en 2015 hasta el 25 % en 2018).
Por su parte, las retenciones a aplicar, desde enero de 2015, bajan del 21 % al 20 %
para los rendimientos de capital mobiliario y ganancias patrimoniales de IIC; y
bajara´n nuevamente al 19 % en 2016. En el caso particular de los fondos de inversio´n
cotizados y las SICAV ı´ndices cotizadas del art´ıculo 49 de la LIIC35/03, no puede
haber retencio´n por la propia meca´nica de la negociacio´n bursa´til (Bel Fenello´s
[2011]).
La base imponible del ahorro, por tanto, queda configurada en los tramos (Renta 4
Banco SA [2015]) que aparecen en la Figura 2.5.1, donde se aprecia la evolucio´n a
la baja que han de seguir los tipos de todos los tramos, con especial e´nfasis en los
intermedios, entre 6.000 y 50.000 euros.
Tambie´n, como vimos, ha modificado los coeficientes de abatimiento, con el l´ımite
acumulativo de 400.000 euros; y modifica el re´gimen de tributacio´n de las ganancias
latentes derivadas de acciones e IIC, cuando el contribuyente traslada su residencia
antes de enajenar la cartera, para hacerle tributar por las diferencias positivas. Por
u´ltimo, introduce los planes de ahorro a largo plazo (PALP) cuyos rendimientos de
capital mobiliarios estara´n exentos, siempre y cuando no se efectu´e la cancelacio´n
total del producto antes de 5 an˜os.
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Figura 2.5.1: Tipos impositivos de la Base Imponible del Ahorro. Fuente: Elaboracio´n propia con
datos de Renta 4 Banco SA [2015].
Sobre la reduccio´n de capital con devolucio´n de aportaciones, fue un mecanismo
muy utilizado para recuperar la inversio´n sin tributar (Rocafort Pe´rez [2011]), aun-
que realmente era una reduccio´n encubierta de los beneficios, que habr´ıa requerido
prorratear la parte de beneficios de las acciones amortizadas y tributar por ella.
En un fondo esto no se podr´ıa hacer, pero la forma societaria lo permit´ıa, as´ı que
hab´ıa que regular ese mecanismo de la reduccio´n lo antes posible, para evitar una
descapitalizacio´n gratuita de las sociedades.
La mejor prueba del intere´s que se tomo´ el legislador en incluir la regulacio´n a ta-
les reducciones de capital es que, posiblemente para asegurar que la medida no se
eliminar´ıa, se introdujo la misma modificacio´n al art´ıculo 94 de la Ley 35/2006 en
dos normas que se aprobaron con tan solo una semana de diferencia, y con un d´ıa
de diferencia para su entrada en vigor: la Ley 40/2010, de 29 de diciembre, de alma-
cenamiento geolo´gico de dio´xido de carbono, en su la Disposicio´n Adicional novena,
y en los art´ıculos 65 y 75 de la Ley 39/2010, de 22 de diciembre, de Presupuestos
Generales del Estado para el an˜o 2011. A partir de la entrada en vigor, se obligaba
a tributar por aquellas reducciones de capital acaecidas desde el 23 de septiembre
de 2010.
En la actualidad, por el art´ıculo 17.5 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, el importe total percibido en la reduccio´n de capital de la
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SICAV se integrara´ en la base imponible del socio, sin derecho a ninguna deduccio´n
en la cuota ı´ntegra, con el l´ımite del aumento del valor liquidativo de las acciones
desde su adquisicio´n o suscripcio´n hasta el momento de la reduccio´n de capital
social. Tambie´n se aplica a cualquier distribucio´n de la prima de emisio´n realizada
por dichas SICAV. De esta manera, se corregir´ıa la situacio´n de desventaja o falta
de neutralidad respecto de los inversores en fondos, que no podr´ıan ser beneficiarios
de tales operaciones (Bel Fenello´s [2011]).
Ante la crisis, hubo fusiones y liquidaciones de SICAV, dado que los accionistas ma-
yoritarios, que en gran parte eran empresarios afectados por la crisis, las ten´ıan que
liquidar con plusval´ıas que no tributaban al compensarlas con las minusval´ıas de sus
negocios (Rocafort Pe´rez [2011]). Hubo nuevamente una amenaza velada de fuga de
capitales para evitar subir la tributacio´n, que en esta ocasio´n trascendio´ a la prensa y
dio resultado. Fue e´sa una e´poca de movimiento en el sector: se redujo la exposicio´n
a renta variable y la inversio´n en fondos, y se aumento´ la liquidez; sal´ıan capitales
de las SICAV por compromisos financieros y la incertidumbre sobre la fiscalidad de
las sociedades; se volvieron a acercar a nuestro mercado los comercializadores de
otras figuras como los unit linked luxemburgueses e irlandeses; y, finalmente, hubo
muchos traspasos hacia otras gestoras.
Un producto de ahorro alternativo a las SICAV son los antes mencionados unit lin-
ked, que no son ma´s que seguros de vida que invierten sus activos en acciones o en
IIC, y donde el riesgo de la inversio´n lo asume el tomador, pudie´ndose cambiar de
una inversio´n a otra por decisio´n del tomador sin tributar en la desinversio´n. Su
regulacio´n en el IRPF se vincula a la de los productos de seguro, apareciendo en el
art´ıculo 14.h de la Ley 35/2006 de IRPF (y con anterioridad en la Ley 55/1999, de 29
de diciembre, de Medidas fiscales, administrativas y del orden social que modificaba
la Ley 40/1998). Dicho art´ıculo establece la imputacio´n temporal como rendimiento
de capital mobiliario, en cada per´ıodo impositivo, de la diferencia entre el valor liqui-
dativo de los activos afectos a la po´liza al final y al comienzo del per´ıodo impositivo,
en aquellos contratos de seguro de vida en los que el tomador asuma el riesgo de la
inversio´n que no cumplan alguna de estas dos condiciones:
1. Que no se otorgue al tomador la facultad de modificar las inversiones afectas;
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2. Que las provisiones este´n invertidas en acciones o IIC reguladas por LIIC35/03,
o amparadas por la Directiva 85/611/CEE u otros conjuntos de activos sepa-
rados del balance de la aseguradora durante toda la vigencia del contrato de
seguro.
Si cumplen ambas condiciones, los rendimientos, adema´s, se beneficiar´ıan de reduc-
ciones en funcio´n de la antigu¨edad de las primas. Una diferencia adicional con las
SICAV aparece tambie´n en cuanto al Impuesto de Patrimonio43. Mientras que la
SICAV esta´ inexcusablemente sujeta a tributacio´n, el seguro de vida permite una
excepcio´n notable: el tomador no tributa en IP si designa un beneficiario con ca-
ra´cter irrevocable (Mercadal & Murt [2013]). En cuanto al Impuesto de Sucesiones
y Donaciones44, aunque, tanto en la SICAV como en el unit linked, los herederos
beneficiarios del tomador habra´n de tributar, en el caso del seguro puede haber re-
ducciones, en funcio´n de la Comunidad Auto´noma de que se trate. Adema´s, al no
formar parte el seguro del caudal hereditario, ni siquiera se hace pu´blico al falle-
cimiento. Una u´ltima ventaja de este producto es que, en caso de una hipote´tica
insolvencia de la compan˜´ıa de seguros, el patrimonio de los activos en que invierten
no entrar´ıa en la masa del concurso.
2.5.4.2. EL IMPUESTO DE PATRIMONIO Y EL IMPUESTO DE SU-
CESIONES Y DONACIONES
Respecto de los dos impuestos mencionados en el pa´rrafo anterior, IP e ISD, la
Comisio´n de Expertos tambie´n ha tenido un criterio muy claro, que sin embargo,
tampoco se ha seguido por parte del Gobierno.
En cuanto al IP, la Ley 14/1996, de cesio´n de tributos del Estado a las Comunidades
Auto´nomas, les confirio´ competencias para modificar la tarifa del IP y el mı´nimo
exento e introducir deducciones y bonificaciones en la cuota, aunque con algunas
restricciones. La reforma del sistema de financiacio´n autono´mica de 2001 suprimio´
todas las limitaciones existentes, permitiendo a las CCAA una regulacio´n sin restric-
ciones. Pero este impuesto no ha conseguido una mejor distribucio´n de la riqueza,
43En adelante, IP.
44En adelante, ISD.
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por las posibilidades de elusio´n fiscal, que ha llevado a que la recaudacio´n sea poco
relevante, y que haya reca´ıdo pra´cticamente en exclusiva sobre la propiedad inmobi-
liaria a modo de otro Impuesto de Bienes Inmuebles. Aunque la Ley 4/2008 decidio´
suprimirlo, en la pra´ctica no lo elimino´, pues lo que se hizo fue establecer una bo-
nificacio´n del 100 % de su cuota suprimiendo, adema´s, la obligacio´n de presentar la
declaracio´n por parte del sujeto pasivo.
No obstante, la evolucio´n extremadamente preocupante del de´ficit pu´blico en Espa-
n˜a, provoco´ el resurgir del impuesto de forma transitoria para los ejercicios 2011 y
2012 (Real Decreto-Ley 3/2011), vie´ndose prorrogada su vigencia para el 2013 por la
Ley 16/2012, y para el ejercicio 2014 por la Ley 22/2013. La Comisio´n de Expertos
aboga, en su Propuesta 54 por su supresio´n con cara´cter formal y definitivo.
Respecto del ISD, su justificacio´n esta´ ligada a la del IP y al valor social de su efecto
redistributivo sobre la igualdad de oportunidades, la equidad intergeneracional y los
incentivos al esfuerzo, trabajo y ahorro. Si se suprimiera el IP, como defiende la
Comisio´n, se podr´ıa concentrar la tributacio´n sobre la riqueza en el momento de su
transmisio´n, o a trave´s del ISD. Pero, al igual que con el IP, la recaudacio´n tampoco
ha sido muy relevante; no ha tenido efectos redistributivos reales por las dificultades
de control y las posibilidades de arbitraje tributario; y lo que es peor, al gravar la
acumulacio´n de riqueza, el ISD tiene efectos negativos sobre el ahorro.
Otro efecto adverso ser´ıan los problemas de liquidez para pagar el impuesto cuando
se transmiten bienes muy il´ıquidos como propiedades, aunque podr´ıa resolverse me-
diante el establecimiento fo´rmulas de aplazamiento o fraccionamiento de pagos. Las
propuestas de la Comisio´n de Expertos, respecto del ISD, van encaminadas hacia
la simplificacio´n del impuesto, combinando una base imponible amplia con la apli-
cacio´n de tipos impositivos reducidos, que no superasen el 10 % y armoniza´ndolo
entre las CCAA; estableciendo un mı´nimo exento y eliminando la aplicacio´n de coe-
ficientes multiplicadores que dependen del patrimonio preexistente del beneficiario,
pues atentan contra los principios tributarios de equidad horizontal, a la vez que
penalizan el esfuerzo y el e´xito.
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2.5.4.3. LAS SICAV Y LA EMPRESA FAMILIAR: LA PLANIFICA-
CIO´N PATRIMONIAL
Un aspecto no suficientemente tratado en el a´rea de la fiscalidad de las SICAV y de
sus accionistas es su interrelacio´n con la institucio´n privada con mayor presencia en
Espan˜a y a nivel mundial: la Empresa Familiar45. Segu´n datos extra´ıdos de la pa´gina
web46 del Instituto de Empresa Familiar47 en marzo de 2015, en Espan˜a hay algo
menos de 3 millones de EF, que representan el 85 % del total de las empresas y dan
empleo a ma´s de 10 millones de personas; a nivel mundial esa presencia asciende al
60 % del total de empresas de la Unio´n Europea48 y al 80 % de las estadounidenses.
En 2001, el nu´mero era de 1,5 millones, representando el 60 % y empleando ma´s de 8
millones de personas (Banacloche Palao [2002]), lo que significa que, en una de´cada
y media, pra´cticamente han doblado su nu´mero, teniendo en cuenta que, durante
estos an˜os de crisis, much´ısimas habra´n desaparecido.
Cuando se piensa en grandes empresas espan˜olas (Banco Santander, El Corte Ingle´s,
Mercadona, Inditex, FCC, etc.), uno puede no darse cuenta de que se trata, en
realidad de EEFF, a pesar de su taman˜o; e igual ocurre con empresas internacionales
(Wal-Mart, Ford Motor, Samsung, etc.). Las condiciones que el IEF requiere para
considerar una empresa como familiar son, segu´n se extrae de su web:
“Condiciones para considerar una empresa como familiar:
1. Propiedad accionarial: La mayor´ıa de las acciones con derecho a voto
son propiedad de la persona o personas de la familia que fundo´ o fundaron
la compan˜´ıa; o son propiedad de la persona que tiene o ha adquirido el
capital social de la empresa; o son propiedad de sus esposas, padres,
hijo(s) o herederos directos del hijo(s).
2. Control: La mayor´ıa de los votos puede ser directa o indirecta.
45En adelante, EF.
46http://www.iefamiliar.com/web/es/cifras familia.html
47En adelante, IEF. Segu´n su web “es una organizacio´n sin a´nimo de lucro y a´mbito estatal, que
agrupa a un centenar de empresas l´ıderes en sus sectores de actividad”.
48De hecho, ya en 1994, la Comisio´n Europea lanzo´ una recomendacio´n para que los Estados
miembros adoptaran las medidas necesarias para facilitar y favorecer la supervivencia de las pe-
quen˜as y medianas empresas (Garrigues [2013]).
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3. Gobierno: Al menos un representante de la familia o pariente participa
en la gestio´n o gobierno de la compan˜´ıa.
4. Derecho de voto: A las compan˜´ıas cotizadas se les aplica la definicio´n
de empresa familiar si la persona que fundo´ o adquirio´ la compan˜´ıa (su
capital social), o sus familiares o descendientes poseen el 25 % de los de-
rechos de voto a los que da derecho el capital social: Una caracter´ıstica
t´ıpica de las compan˜´ıas cotizadas es la fragmentacio´n de su propiedad,
luego el mayor accionista (o bloque de accionistas) en muchas ocasiones
tiene menos del 50 % de los derechos de voto. En dichas compan˜´ıas un
accionista (o bloque de accionistas) puede ejercer influencia decisiva so-
bre aspectos fundamentales de gobierno corporativo sin tener la mayor´ıa
de los votos. El punto cuarto de la definicio´n se refiere a empresas en las
que la familia no cuenta con la mayor´ıa de los votos pero que, a trave´s
de su participacio´n accionarial, puede ejercer influencia decisiva).
Sin embargo, es preciso an˜adir a estas variables cuantificables un argu-
mento cualitativo, que dota a la empresa de un cara´cter verdaderamente
familiar. Dicha variable reside en tener a la continuidad generacional co-
mo objetivo estrate´gico de la empresa, basada en el deseo conjunto de
fundadores y sucesores de mantener el control de la propiedad, el go-
bierno y la gestio´n de la empresa en manos de la familia”.
Es decir, se configura la continuidad generacional como el principio que gobierna su
actuacio´n en todos los a´mbitos (Ruiz [2004]). Es natural, puesto que segu´n datos
del IEF, so´lo la cuarta parte de e´stas pasan a la segunda generacio´n, un 9 % del
total a la tercera y un exiguo 1 % a la cuarta y sucesivas. Y, para lograr esa conti-
nuidad, no cabe duda que deben profesionalizarse, tanto “internamente” (formando
adecuadamente a los sucesores a largo plazo), como “externamente”.
Deben incorporar a la EF directivos y profesionales no familiares, expandirse o in-
ternacionalizarse, y llevar a cabo una gestio´n que garantice la estabilidad y solvencia
de la empresa en el futuro. En cualquier caso, de las cifras mencionadas y de lo ante-
rior, se vislumbra la gran importancia que en Espan˜a han tenido y tienen las EEFF.
Para apoyarlas, los Gobiernos sucesivos han adoptado medidas legislativas, relativas
a impuestos, entre las que destaca la estimacio´n objetiva o la transparencia fiscal.
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Pero el impuesto fundamental es el ISD, que establece reducciones en la base impo-
nible del ISD del 95 % (art´ıculos 20.2c y 20.6 de Ley 29/1987, de 18 de diciembre,
del Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones49), tanto en transmisiones inter-vivos
como en adquisiciones mortis causa, con determinados requisitos, pero, en todo caso,
condicionado a que sea de aplicacio´n la exencio´n regulada en el apartado octavo del
art´ıculo 4 de la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre el Patrimonio. A pe-
sar de su extensio´n, por su gran relevancia para entender el razonamiento defendido,
se reproduce a continuacio´n dicho apartado, en su redaccio´n actual procedente del
texto consolidado (Espan˜a [2015a]):
“Ocho.
Uno. Los bienes y derechos de las personas f´ısicas necesarios para el
desarrollo de su actividad empresarial o profesional, siempre que e´sta se
ejerza de forma habitual, personal y directa por el sujeto pasivo y cons-
tituya su principal fuente de renta. A efectos del ca´lculo de la principal
fuente de renta, no se computara´n ni las remuneraciones de las funciones
de direccio´n que se ejerzan en las entidades a que se refiere el nu´mero
dos de este apartado, ni cualesquiera otras remuneraciones que traigan
su causa de la participacio´n en dichas entidades.
Tambie´n estara´n exentos los bienes y derechos comunes a ambos miem-
bros del matrimonio, cuando se utilicen en el desarrollo de la actividad
empresarial o profesional de cualquiera de los co´nyuges, siempre que se
cumplan los requisitos del pa´rrafo anterior.
Dos. La plena propiedad, la nuda propiedad y el derecho de usufructo
vitalicio sobre las participaciones en entidades, con o sin cotizacio´n en
mercados organizados, siempre que concurran las condiciones siguientes:
a) Que la entidad, sea o no societaria, no tenga por actividad princi-
pal la gestio´n de un patrimonio mobiliario o inmobiliario. Se entendera´
que una entidad gestiona un patrimonio mobiliario o inmobiliario y que,
por lo tanto, no realiza una actividad econo´mica cuando concurran, du-
rante ma´s de 90 d´ıas del ejercicio social, cualquiera de las condiciones
siguientes:
49En adelante LISD.
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Que ma´s de la mitad de su activo este´ constituido por valores o
Que ma´s de la mitad de su activo no este´ afecto a actividades econo´micas.
A los efectos previstos en esta letra:
Para determinar si existe actividad econo´mica o si un elemento patrimo-
nial se encuentra afecto a ella, se estara´ a lo dispuesto en el Impuesto
sobre la Renta de las Personas F´ısicas.
Tanto el valor del activo como el de los elementos patrimoniales no afec-
tos a actividades econo´micas sera´ el que se deduzca de la contabilidad,
siempre que e´sta refleje fielmente la verdadera situacio´n patrimonial de
la sociedad.
A efectos de determinar la parte del activo que esta´ constituida por
valores o elementos patrimoniales no afectos:
1.º No se computara´n los valores siguientes:
Los pose´ıdos para dar cumplimiento a obligaciones legales y reglamenta-
rias.
Los que incorporen derechos de cre´dito nacidos de relaciones contractua-
les establecidas como consecuencia del desarrollo de actividades econo´-
micas.
Los pose´ıdos por sociedades de valores como consecuencia del ejercicio
de la actividad constitutiva de su objeto.
Los que otorguen, al menos, el cinco por ciento de los derechos de vo-
to y se posean con la finalidad de dirigir y gestionar la participacio´n
siempre que, a estos efectos, se disponga de la correspondiente organiza-
cio´n de medios materiales y personales, y la entidad participada no este´
comprendida en esta letra.
2.º No se computara´n como valores ni como elementos no afectos a activi-
dades econo´micas aquellos cuyo precio de adquisicio´n no supere el impor-
te de los beneficios no distribuidos obtenidos por la entidad, siempre que
dichos beneficios provengan de la realizacio´n de actividades econo´micas,
con el l´ımite del importe de los beneficios obtenidos tanto en el propio
an˜o como en los u´ltimos 10 an˜os anteriores. A estos efectos, se asimilan a
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los beneficios procedentes de actividades econo´micas los dividendos que
procedan de los valores a que se refiere el u´ltimo inciso del pa´rrafo ante-
rior, cuando los ingresos obtenidos por la entidad participada procedan,
al menos en el 90 por ciento, de la realizacio´n de actividades econo´micas.
b) Que la participacio´n del sujeto pasivo en el capital de la entidad sea
al menos del 5 por 100 computado de forma individual, o del 20 por 100
conjuntamente con su co´nyuge, ascendientes, descendientes o colaterales
de segundo grado, ya tenga su origen el parentesco en la consanguinidad,
en la afinidad o en la adopcio´n.
c) Que el sujeto pasivo ejerza efectivamente funciones de direccio´n en la
entidad, percibiendo por ello una remuneracio´n que represente ma´s del 50
por 100 de la totalidad de los rendimientos empresariales, profesionales
y de trabajo personal.
A efectos del ca´lculo anterior, no se computara´n entre los rendimientos
empresariales, profesionales y de trabajo personal, los rendimientos de la
actividad empresarial a que se refiere el nu´mero uno de este apartado.
Cuando la participacio´n en la entidad sea conjunta con alguna o algunas
personas a las que se refiere la letra anterior, las funciones de direccio´n y
las remuneraciones derivadas de la misma debera´n de cumplirse al menos
en una de las personas del grupo de parentesco, sin perjuicio de que todas
ellas tengan derecho a la exencio´n.
La exencio´n so´lo alcanzara´ al valor de las participaciones, determinado
conforme a las reglas que se establecen en el art´ıculo 16.uno de esta Ley,
en la parte que corresponda a la proporcio´n existente entre los activos
necesarios para el ejercicio de la actividad empresarial o profesional, mi-
norados en el importe de las deudas derivadas de la misma, y el valor del
patrimonio neto de la entidad, aplica´ndose estas mismas reglas en la va-
loracio´n de las participaciones de entidades participadas para determinar
el valor de las de su entidad tenedora.
Tres. Reglamentariamente se determinara´n:
a) Los requisitos que deban concurrir para que sea aplicable la exencio´n
en cuanto a los bienes, derechos y deudas necesarios para el desarrollo
de una actividad empresarial o profesional.
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b) Las condiciones que han de reunir las participaciones en entidades.”
Dicho apartado es desarrollado por Real Decreto 1704/1999, de 5 de noviembre, que
a su vez es modificado por Real Decreto 25/2000, de 14 de enero. Es decir, es la exen-
cio´n en el IP (vinculada a los llamados activos afectos a actividades empresariales,
conocidos en el sector como activos aptos o buenos) la que da pie a la bonificacio´n
en el ISD. Si la intencio´n de la norma incluida en la Ley del ISD era ayudar al relevo
generacional de los miles de empresas familiares de pequen˜o y mediano taman˜o, las
cuales se supondr´ıa tendr´ıan fa´cil acceso al cumplimiento de los requisitos, en la
pra´ctica los grandes beneficiados han resultado los grandes grupos familiares y las
grandes fortunas, que, con conseguir que un solo miembro del grupo cumpliera las
condiciones a que se refiere ese apartado (hacer de su actividad habitual, personal y
directa en la empresa su principal fuente de renta; o conseguir que ma´s de la mitad
de sus rendimientos empresariales, profesionales o de trabajo personal proviniera
de los rendimientos percibidos efectivamente por funciones de direccio´n ejercidas),
permit´ıa al grupo familiar al completo conseguir ambos beneficios fiscales.
A este respecto, es de destacar el notable trabajo de los expertos en planificacio´n fis-
cal patrimonial50 integrados en despachos de abogados, consultoras o en las propias
entidades comercializadoras, nacionales e internacionales, que con su asesoramiento
legal, han ayudado a lo largo de los an˜os, a crear un tejido de sociedades holding
(que, por otra parte, esta´n precisamente destinadas a dicha funcio´n de ser cabeceras
de grupos empresariales) totalmente legales, que permit´ıan a la vez, lograr la conti-
nuidad o relevo generacional de los grandes grupos familiares, a la vez que optimizar
al ma´ximo su factura fiscal.
Esta pra´ctica no ha sido exclusiva del dinero viejo (que ser´ıan aquellos patrimonios,
normalmente altos y vinculados a grandes empresas industriales o a riqueza inmo-
biliaria, cuya principal funcio´n ha sido la de pasar a la siguiente generacio´n con la
mı´nima “erosio´n” de la generacio´n presente), para las cuales el asesor fiscal ha sido
siempre un “compan˜ero de viaje”; sino que tambie´n se han construido en Espan˜a
grupos familiares a la inversa, con dinero nuevo (obtenido, en muchas ocasiones,
50Luis Miguel Bravo, socio del a´rea de financiero y tributario de Cuatrecasas, Gonc¸alves Pereira
y uno de los mayores expertos espan˜oles, define la planificacio´n patrimonial como la “especialidad
dentro de la planificacio´n fiscal que se centra en la problema´tica tributaria derivada de la titularidad
de un patrimonio” (Bravo [2004]).
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por la venta, por parte del fundador de una empresa que haya tenido un gran creci-
miento, no viendo claro el relevo generacional; aunque, tambie´n, por otras fuentes:
venta de terrenos o edificios, grandes premios en sorteos, etc.), de tal forma que se
le propon´ıa la construccio´n de un esquema societario legal a partir de un patrimonio
econo´mico, con un fin eminentemente fiscal.
Como se ha visto en el articulado anterior, se trataba de que en la estructura los
activos afectos (aptos o buenos) fueran superiores a los no afectos (no aptos o ma-
los), invirtiendo para ello en actividades productivas o tambie´n en participaciones
superiores al 5 % de derechos de voto en sociedades para su gestio´n utilizando medios
materiales y personales51. En muchas ocasiones, adema´s, la actividad econo´mica po-
d´ıa ser, incluso, el arrendamiento o la compraventa de bienes inmuebles, destinando
un local en exclusiva a tal actividad, y contratando una persona a tiempo completo,
de manera que esa actividad constituyera la fuente principal de ingresos del sujeto
pasivo. En resumen, con una adecuada planificacio´n patrimonial se podr´ıa blindar
gran parte del patrimonio, la totalidad del no financiero, vinculado a actividades
econo´micas, y gran parte del financiero.
Adema´s, se recomendaba que se controlara la generacio´n de rentas en cuanto a su
cuant´ıa, puesto que el art´ıculo 31 de la Ley 19/1991, de 6 de junio, del Impuesto
sobre el Patrimonio52 inclu´ıa en el art. 31 una limitacio´n conjunta con IRPF, justi-
ficada en el principio de no confiscatoriedad, de forma que la cuota ı´ntegra del IP
conjuntamente con la cuota del IRPF no puede exceder el 60 por 100 de la base
imponible de e´ste u´ltimo, con determinados ajustes en ambos te´rminos. La reduc-
cio´n en la cuota del IP no podra´ nunca exceder del 80 % de la que le corresponder´ıa,
es decir existe una cuota mı´nima del 20 %, creando una bonificacio´n de facto del
80 %. Por tanto, se trataba de una actuacio´n en varios frentes: renta y patrimonio
para obtener ventajas fiscales en los tres impuestos: IRPF, IP e ISD, la cual deb´ıa
mantenerse, al menos durante diez an˜os, para tener validez legal. En la Figura 2.5.2
51Si bien con anterioridad a la Ley 35/2006, el co´mputo de la mayor´ıa de activos afectos sobre
los no afectos se med´ıa por cada sociedad, desde ese momento, se empezo´ a calcular tomando todo
el conjunto de participaciones. Dado que esto produc´ıa de manera instanta´nea una dilucio´n en
los porcentajes pose´ıdos hasta el momento, quedando expuestos a la tributacio´n por el total, se
produjo entonces una aute´ntica competicio´n para conseguir participaciones de cincos por ciento en
sociedades, especialmente en las cotizadas (Segovia [2006]), por ser mucho ma´s l´ıquidas y accesibles,
para volver a cumplir los preceptos.
52En adelante, LIP.
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se ilustran los principales impuestos implicados en la planificacio´n patrimonial.
Figura 2.5.2: Planificacio´n patrimonial: principales impuestos implicados. Fuente: Elaboracio´n pro-
pia a partir de Bravo [2004]
La desaparicio´n en los u´ltimos an˜os del IP, mediante la Ley 4/2008, aunque sin
eliminarlo definitivamente (Comisio´n de Expertos para la Reforma del Sistema Tri-
butario Espan˜ol [2014]), as´ı como la bonificacio´n en determinadas CCAA del ISD,
ha hecho en algunos casos innecesarios estos esquemas patrimoniales a demanda
(creados desde patrimonios financieros l´ıquidos y no desde actividades reales) que,
por otro lado, son vigilados con lupa por la Inspeccio´n tributaria, a sabiendas que
en ocasiones esconden motivos de elusio´n fiscal, y que en nuestra opinio´n, son el
principal motivo del escaso e´xito recaudatorio del IP.
En estos momentos, con la recuperacio´n del Impuesto de Patrimonio con el Real
Decreto-ley 13/2011 de 16 de septiembre (para los an˜os 2011 y 2012 inicialmente,
pero que ha sido de nuevo prorrogado sucesivamente para 2013, 2014 y 2015), la
exencio´n vuelve a cobrar vigor, dado que, desde su inclusio´n, no hab´ıa desapare-
cido del articulado de la Ley, a pesar de haber podido eliminarse aprovechando la
antecitada supresio´n (Segovia [2011]). Al respecto del argumento esgrimido por el
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Ministerio de Hacienda para no suprimir el impuesto, contra la propuesta del Comite´
de Expertos, en la Ley 36/2014, de 26 de diciembre, de Presupuestos Generales del
Estado para el an˜o 2015, la pro´rroga se justifica para “mantener la senda de consoli-
dacio´n de las finanzas pu´blicas”, da´ndole as´ı al impuesto un cariz ma´s permanente,
cuando anteriormente se hablaba de “reduccio´n del de´ficit pu´blico”, que no dejaba
dudas sobre que pudiera tratarse de una medida meramente transitoria.
Dado el taman˜o del patrimonio, elevado en gran nu´mero de casos, el esquema pa-
trimonial dejaba abierta la posibilidad de inversiones financieras en IIC, espec´ıfica-
mente en SICAV, como ya hemos mencionado, instrumentos o´ptimos para canalizar
el ahorro de grandes fortunas, que pudieran integrarse en el esquema y buscar la ma-
nera de afectarse, de manera que tambie´n le alcanzara la exencio´n. Pero es el Real
Decreto 1704/1999, de 5 de noviembre, que desarrolla las condiciones de la exencio´n
en IP, el que aclaro´ en su art. 5.1 letra d) que en ningu´n caso ser´ıa de aplicacio´n
esta exencio´n a las participaciones en instituciones de inversio´n colectiva, es decir,
tampoco a las SICAV.
Au´n quedaba la duda pra´ctica de que´ ocurrir´ıa si la SICAV es la que posee las
participaciones de los 5 % va´lidos, si se puede o no afectar (Banacloche Palao [2002]),
dado que las IIC financieras no son Sociedades patrimoniales, al menos, las sujetas
al re´gimen especial (aun estando ma´s de la mitad del activo invertido en valores que
sean activos no afectos, y ma´s de 50 % del capital en manos directa o indirectamente
de 10 socios o menos o un grupo familiar durante ma´s de 90 d´ıas, el objeto de
la adquisicio´n de los valores por la IIC ser´ıa dar cumplimiento a su objeto social
exclusivo) (Can˜o Alonso [2004]).
A este respecto, en la controversia acerca de la presencia de SICAV en esquemas
patrimoniales, aunque el TEAC ya se hubiera pronunciado al respecto (como en la
Resolucio´n 00/6411/2008 de 8 de octubre de 2009), ha sido decisivo el reciente dic-
tamen del Tribunal Supremo en la Sentencia STS 2832/2013 (Espan˜a [2013]) contra
Amancio Ortega (bajo el seudo´nimo de “Sr. Baldomero”), ma´ximo accionista de In-
ditex y una de las mayores fortunas del mundo, en relacio´n a la utilizacio´n de varias
SICAV colocadas en niveles inferiores de esquemas societarios, con el fin de afectar-
las e incluirlas en la exencio´n del IP. Se recalca en la sentencia el papel fundamental
del RD1704/1999 en dicha decisio´n del Tribunal, que, en su Fundamento de Derecho
Segundo constata que:
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“Sentado lo anterior, ninguno de los dos primeros motivos del recurso
pueden aceptarse, partiendo del dato esencial de que las sociedades del
holding de segundo nivel, Ponte Gadea, S.L. y Caroada, S.L., ten´ıan par-
ticipaciones en SICAVs, habida cuenta que las Instituciones de Inversio´n
Colectiva constituyen unas entidades disen˜adas con la finalidad de ges-
tionar la inversio´n de patrimonios de forma colectiva. Dichas entidades
persiguen incentivar el ahorro y fortalecer los mercados, especialmente el
financiero y el inmobiliario, canalizando a nivel profesional hacia dichos
mercados un ahorro que, por diversos motivos, permanece al margen de
los mismos, pero en ningu´n caso suponen el ejercicio de actividad econo´-
mica alguna.
Tal y como establec´ıa el apartado 1º del art. 5 del RD 1704/1999, las
Instituciones de Inversio´n Colectiva siempre tienen por objeto la gestio´n
de un patrimonio mobiliario. Estas entidades presentan un re´gimen fiscal
especial muy favorable, configura´ndose como los veh´ıculos ido´neos para
la inversio´n colectiva. Esta circunstancia las hace incompatibles con el
concepto de empresa familiar (que alude a una empresa en manos de un
grupo reducido de personas con parentesco cercano) y con el de inver-
sio´n en participaciones con intencio´n de ejercer una actividad econo´mica
a trave´s de participaciones significativas en acciones de otras empresas.
Esto explica el u´ltimo pa´rrafo del art. 5.1 del RD 1704/1999, en el que
se ordena que en ningu´n caso sera´ de aplicacio´n la exencio´n a las parti-
cipaciones en entidades de Inversio´n Colectiva.
La conclusio´n a asumir es la de que incluso bajo una interpretacio´n es-
tricta y literal del art´ıculo 4.Ocho de la LIP en su redaccio´n anterior a la
Reforma de 2006, aun cuando en principio imposibilitase introducirse en
la actividad desplegada por las sociedades participadas de segundo nivel
para valorar la exencio´n, sin embargo este principio encontrar´ıa como
excepcio´n absoluta el caso de las SICAVs, de cuya participacio´n en nin-
gu´n supuesto podr´ıa hacerse valer la exencio´n tributaria sobre la que se
debate, cualquiera que fuere el lugar de la cascada de participaciones en
que la misma se revele, habida cuenta de su espec´ıfica naturaleza y del
tratamiento especialmente favorable de que goza en el a´mbito de otros
tributos”,
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y en su Fundamento de Derecho Tercero:
TERCERO.- En el tercero de los motivos se nos dice que la sentencia in-
fringe los principios constitucionales de justicia tributaria e interdiccio´n
de la arbitrariedad ( art´ıculos 31 y 9 CE , respectivamente), al excluir
del ca´lculo del valor de la participacio´n en las Holdings de primer nivel
que se beneficia de la exencio´n el valor de las SICAVs participadas indi-
rectamente por las mismas y en cambio no tomar en consideracio´n para
tal ca´lculo el valor de la participacio´n en NH Hoteles, sobre la base de
que tal participacio´n se ostenta precisamente de forma indirecta a trave´s
de las SICAVs.
(...)
Y visto lo que hemos afirmado en el fundamento de derecho anterior, al
considerar que de ningu´n modo una participacio´n en una SICAV puede
ser computada como valor para determinar el alcance de la exencio´n, el
aserto que hemos reproducido de la sentencia impugnada resulta jur´ıdi-
camente irreprochable, a la vista de que la participacio´n en NH Hoteles
se ostenta por intermediacio´n de una Institucio´n de aquella naturaleza,
que impide por eso que sea considerada a los efectos tributarios preten-
didos,”.
Por tanto, esta sentencia tiene un cara´cter ejemplarizante hacia futuras utilizaciones
de SICAV en estos esquemas, cuya u´nica salvaguarda puede ser la definitiva supre-
sio´n del IP (como propon´ıa el Informe de la Comisio´n de Expertos), y asimismo la
supresio´n o mejora del ISD (por v´ıa estatal o a trave´s de bonificaciones por parte
de las CCAA).
2.6. APLICACIO´N EMPI´RICA: ANA´LISIS DE
LA CONCENTRACIO´N DE LAS SICAV
Para concluir el cap´ıtulo, vamos a utilizar la informacio´n extra´ıda de las Estad´ısticas
trimestrales de IIC de la CNMV, as´ı como de las series histo´ricas que en la web de
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la misma CNMV se ofrecen, para estudiar la concentracio´n de las SICAV en varios
a´mbitos.
El estudio de la concentracio´n en el sistema bancario espan˜ol tiene cierta tradicio´n,
como los trabajos de Fanjul & Maravall [1985], Cebria´n Carrasco [1997], o Maravall
& Glavan [2009]. Ma´s recientemente, Zurita [2014] incluye un completo y actualizado
ana´lisis de la concentracio´n y su relacio´n con la competencia del sector bancario en
el panorama creado tras la crisis econo´mica mundial de 2007.
En la industria de los fondos de inversio´n tambie´n se han realizado diversos ana´lisis
acerca de la concentracio´n, con el fin de valorar si el mercado de fondos de inversio´n
se halla o no muy concentrado en las manos de los grupos financieros que ofertan
dichos productos. As´ı, se ha utilizado la medida I´ndice de Herfindahl-Hirschman53
para medir el grado de concentracio´n existente en el mercado, que se define como:
HHI =
N∑
i=1
s2i
donde si representa la cuota de mercado de la empresa o unidad i-e´sima (normalmen-
te, multiplicada por 100). El ı´ndice tomara´ un valor de 10.000 cuando la concentra-
cio´n sea ma´xima (caso de monopolio), y un valor igual a
10,000
N
cuando sea mı´nima
y todas las empresas tengan la misma cuota de mercado (competencia perfecta).
Esta medida utiliza la informacio´n de todas las unidades del mercado, pondera´ndo-
las por su taman˜o relativo en el mercado, y, a pesar de su sencillez de ca´lculo, es
ampliamente es utilizada en muchos sectores. Tanto es as´ı, que el Departamento de
Justicia de Estados Unidos la ha incluido en su legislacio´n bancaria para determinar
el impacto de operaciones corporativas (fusiones y adquisiciones) sobre la concentra-
cio´n de la industria bancaria de la regio´n afectada (Zurita [2014]). En las Horizontal
Merger Guidelines (U.S. Department of Justice and the Federal Trade Commission
[2010]), se establece que, los mercados con un HHI por debajo de 1.500, se conside-
ran poco concentrados (o muy competitivos); entre 1.500 y 2.500 ser´ıan mercados
moderadamente concentrados; y, finalmente, por encima de 2.500 ser´ıan altamente
concentrados.
53En adelante, HHI.
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En general, los resultados obtenidos para los fondos espan˜oles muestran que no se
trata de un mercado muy concentrado: Marco Crespo [2003] obtiene resultados entre
662 en 1994, y 1.168 en 2001; Ye´lamos Castro [2006] obtiene valores de HHI entre
1.266 en 2000 y 1.222 en 2004. Ferreira & Ramos [2009] analizan la concentracio´n
internacional a partir de una muestra de cerca de 50.000 fondos en 2006, resultando
para Espan˜a un valor de 1.030 (0,103 en el estudio). Por su parte, Cambo´n Murcia
& Losada [2012a] distinguen entre fondos minoristas y mayoristas para estudiar su
concentracio´n en una serie larga entre 1995 y 2010, obteniendo un HHI medio de 990
(0,099) en los fondos minoristas y 850 (0,085) en los mayoristas. Estos resultados
parecen ir contra la intuicio´n de que el mercado esta´ muy concentrado, ma´xime
cuando, por ejemplo, Marco Crespo [2003] ya sen˜alaba que los 10 mayores grupos
financieros concentraban el 70 % del patrimonio gestionado, teniendo el mayor de
ellos un peso del 25 % por s´ı solo.
Zurita [2014], al analizar el sector bancario, tambie´n obtiene medidas relativamente
bajas (de 478,5 en 2007 a 940,7 en el primer trimestre de 2014), lo que indicar´ıa que
se trata de un mercado desconcentrado; sin embargo, tambie´n indica que las conclu-
siones de varios estudios de los efectos de la concentracio´n sobre la competencia son
diversas, y no permiten de forma clara establecer la relacio´n directa entre concentra-
cio´n y poder de mercado. Lo mismo, pues, parece ocurrir en la industria de fondos
de inversio´n, donde las entidades ofertantes de dichos productos continu´an siendo
de naturaleza bancaria, y consiguen ese poder a base de explotar su superioridad
en cuanto a red comercial y el efecto reputacio´n (Marco Crespo [2003]), creando
cautividad en el inversor54.
En todo caso, s´ı que es importante estudiar la evolucio´n de las medidas de concen-
tracio´n en el tiempo ya que permite inferir los posibles procesos de consolidacio´n del
sector (Zurita [2014]). Por ejemplo, Cambo´n Murcia & Losada [2012b] analizan la
54Otra perspectiva del ana´lisis de concentracio´n de los fondos de inversio´n es la ofrecida por
Kacperczyk et al. [2005], donde se estudia la concentracio´n dentro de la cartera de los fondos
de inversio´n, con el fin de estudiar si los gestores de los fondos con carteras ma´s concentradas
exhiben habilidades para obtener mejores resultados que otros fondos con menor concentracio´n y
ma´s diversificados. Sus resultados apoyar´ıan la hipo´tesis de que los fondos ma´s concentrados se
comportan mejor que los diversificados porque las habilidades de los gestores tienen relacio´n con
los estilos o los sectores en los cuales concentran dichas posiciones en las carteras. La medida de la
concentracio´n de cada fondo se realizaba a trave´s de un I´ndice de Concentracio´n de la Industria,
que resultaba ser similar a un HHI ajustado por la cartera de mercado, el cual guardaba una
correlacio´n con el ı´ndice HHI de un 93 %.
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evolucio´n reciente del nu´mero de sociedades gestoras de fondos de inversio´n, apre-
ciando un descenso en el nu´mero de gestoras en el periodo 1995-2010; el cual, sin
embargo, se muestra desigual si las sociedades gestoras pertenecen o esta´n vincu-
ladas a entidades de cre´dito, frente a si, por el contrario, son independientes55. En
e´stas u´ltimas, su supervivencia aparece vinculada a la rentabilidad de sus activos
bajo gestio´n, mientras que en las “bancarias”, ma´s numerosas y de mayor taman˜o56,
la evolucio´n viene marcada principalmente por procesos de fusiones y adquisiciones
de sus matrices que, en ocasiones, esta´n enmarcados en la reciente reordenacio´n del
sector bancario.
El poder de mercado de las gestoras puede ser la causa, segu´n Cambo´n Murcia
& Losada [2012a], de las mayores comisiones que los clientes minoristas soportan
y que, en contra de lo que pudiera pensarse, no se ven compensadas por mejores
rentabilidades, tal y como ha sido evidenciado, para el caso de Espan˜a, por Cam-
bo´n Murcia [2011], y para Estados Unidos, por Gil-Bazo & Ruiz-Verdu´ [2009]. Por
tanto, el mecanismo de transmisio´n podr´ıa ser el siguiente: las entidades de cre´dito
aprovechar´ıan su poder de mercado que, como hemos dicho, produce cautividad de
sus clientes minoristas, para conseguir una mayor vinculacio´n con ellas, canalizando
activos l´ıquidos hacia las sociedades gestoras vinculadas. Dichas gestoras, al recibir
ma´s patrimonio bajo gestio´n, aumentar´ıan sus pesos relativos, con lo que la concen-
tracio´n tender´ıa a aumentar. Finalmente, las gestoras explotar´ıan asimismo dicho
poder v´ıa mayores comisiones, independientemente del performance del fondo.
Para analizar la concentracio´n de las sociedades gestoras, en cuanto a las SICAV, se
ha acudido a las Estad´ısticas trimestrales de IIC de la CNMV, y ma´s concretamente,
a la informacio´n contenida actualmente en el Anexo A8.1, sobre Patrimonio y nu´mero
de instituciones de inversio´n colectiva mobiliaria por grupos financieros57, para el
u´ltimo trimestre de cada an˜o entre 2008 y 2014. Para dicho periodo de tiempo se
calcularon las siguientes medidas de concentracio´n, adema´s del citado ı´ndice HHI,
usando las definiciones de las mismas tal y como aparecen en Zurita [2014]:
55En el sentido de ausencia de vinculacio´n con entidades de cre´dito.
56Por ejemplo, Cambo´n Murcia & Losada [2014] sen˜alan que la cuota de mercado de sociedades
gestoras, vinculadas a entidades de cre´dito en el segmento minorista, estaba por encima del 80 %.
57Tendr´ıan consideracio´n de grupos financieros tanto aquellas entidades financieras, bancarias o
no, que ostentan participacio´n en alguna o algunas sociedades gestoras; aquellas sociedades gestoras
individuales que no esta´n participadas por otras entidades en un nivel societario superior; y tambie´n
aquellas SICAV autogestionadas que no guarden vinculacio´n con sociedad gestora alguna.
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1. Peso de las k mayores entidades: tiene u´nicamente en cuenta las k mayores
entidades incluidas en el subconjunto k. La eleccio´n del nu´mero k es arbitraria:
Ck =
k∑
i=1
si
2. I´ndice de Herfindahl-Hirschman Normalizado: corrige el ı´ndice HHI, de forma
que oscile entre el valor de 0 (mı´nima concentracio´n) y 1 (ma´xima concentra-
cio´n):
HN =
HHI − 1
N
1− 1
N
3. I´ndice de Rosenbluth/Hall y Tideman: tiene en cuenta el taman˜o relativo de
cada empresa, al ordenarlas de mayor a menor mediante su rango, denomi-
nado i; sin embargo, a diferencia de HHI, esta medida otorga mayor peso a
las compan˜´ıas ma´s pequen˜as. Al igual que HHI, oscila entre
1
N
, cuando la
concentracio´n es mı´nima, y 1 cuando e´sta es ma´xima:
RHT =
1
(2×∑Ni=1 isi)− 1
4. I´ndice de Gini: una medida cla´sica de concentracio´n, utilizada, especialmente,
para medir la desigualdad de la distribucio´n de la renta entre a´reas geogra´ficas.
Oscila entre 0 y 1, al igual que el ı´ndice HN. Geome´tricamente, se define como el
cociente del a´rea delimitada por la curva de Lorenz y la diagonal, entre el a´rea
total bajo la diagonal, aunque existen numerosas formulaciones; unas, que son
aproximaciones a partir de datos que pueden estar agrupados en intervalos,
y otras, fo´rmulas exactas que pueden tener interpretacio´n estad´ıstica como
covarianzas (Ferreira & Gar´ın [1997], Montero Lorenzo [2003], Schechtman &
Yitzhaki [2008], Catalano et al. [2009]). En nuestro caso, lo vamos a calcular
desde la fo´rmula que lo relaciona de manera sencilla con el ı´ndice RHT anterior:
G = 1− 1
N ×RHT
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5. I´ndice de Entrop´ıa o de Theil: relacionada con la medida f´ısica de la entrop´ıa
o grado de desorden de un sistema, esta medida hace referencia al grado de
incertidumbre que afrontar´ıa una empresa para mantener un cliente. Es una
medida inversa: toma el valor 0 cuando la concentracio´n es ma´xima y ln(N)
cuando la concentracio´n es mı´nima (caso de existir N entidades de igual taman˜o
e igual poder de mercado):
E =
N∑
i=1
si × ln
(
1
si
)
= −
N∑
i=1
si × ln(si)
6. I´ndice de entrop´ıa Normalizado: versio´n normalizada del anterior, con el fin de
que tome valores entre 0 y1:
EN =
E
ln(N)
Las anteriores medidas de concentracio´n se han calculado a partir de la informacio´n
para cada grupo financiero, siendo, por tanto N el nu´mero de grupos presentes cada
an˜o, y no el nu´mero de SICAV, como se calcular´ıa en un ana´lisis de datos agrupados
en intervalos. De esta manera, se puede calcular, por separado, la concentracio´n,
tanto del nu´mero de SICAV como del patrimonio en SICAV, respecto de los grupos
financieros que componen el mercado ese an˜o, y ver su evolucio´n temporal. Los
resultados se ofrecen en el Cuadro 2.6.1, para el nu´mero de SICAV, y, en el Cuadro
2.6.2, para el patrimonio de dichas sociedades.
Primeramente, hay que destacar la gradual reduccio´n del nu´mero de grupos finan-
cieros, debido a procesos de reordenacio´n y reestructuracio´n del sector mediante
fusiones y adquisiciones, especialmente por el lado bancario, aspecto ya sen˜alado
por Cambo´n Murcia & Losada [2012b] para el caso de las sociedades gestoras de los
fondos de inversio´n; aunque aqu´ı atendemos a un criterio ma´s general, puesto que
un mismo grupo financiero puede abarcar una o ma´s de una sociedad gestora.
Sin embargo, a pesar de la gran reduccio´n de su nu´mero, la cuota de mercado del
l´ıder (Grupo Santander), se ha ido reduciendo en un grado much´ısimo menor. Las
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medidas indicadoras del peso de los 5 y los 10 principales grupos han aumentado, lo
que viene a interpretarse como que, en ese tramo de los principales grupos financieros
excluyendo al l´ıder, es donde se ha venido produciendo gran parte de las operaciones
de reestructuracio´n enfocadas a conseguir mayor cuota de mercado.
Tanto en el caso del nu´mero de SICAV como en el del patrimonio, el ı´ndice HHI
se ha incrementado, a pesar de que en todos los casos, resulta interpretable como
mercado altamente desconcentrado, al igual que ocurr´ıa en el caso bancario (Zurita
[2014]).
Todas las medidas de concentracio´n calculadas, en ambas tablas, muestran una evo-
lucio´n hacia una mayor concentracio´n, a excepcio´n del ı´ndice de Gini, que disminuye,
aunque no de una manera notable (en ambos caso la reduccio´n en el periodo 2008-
2014 es algo superior al 2 %), debido a que el efecto en el denominador de la reduccio´n
del nu´mero de entidades compensa el aumento del ı´ndice RHT, debido a una mayor
concentracio´n medida por el mismo.
Todo esto nos permite concluir que el mercado de las SICAV no tiene una alta
concentracio´n, ni en cuanto al nu´mero de SICAV, ni en cuanto al patrimonio; lo
cual no esta´ en contradiccio´n con el hecho de que existan unos grupos financieros
con gran poder de mercado, los cuales gestionan la mayor parte de esas sociedades
y de esos saldos, posiblemente debido a argumentos de cautividad y vinculacio´n.
El siguiente ana´lisis que vamos a llevar a cabo es el de la concentracio´n, tanto del
nu´mero de SICAV como del patrimonio total (al igual que se hizo anteriormente), en
funcio´n del taman˜o (patrimonio individual) de la SICAV. Para ello, se han obtenido
series histo´ricas de datos mensuales de la pa´gina web de la CNMV: concretamente,
se han utilizado las series de la IS0481 a la IS0492 para los datos de nu´mero de
sociedades, y de la IS0494 a la IS0505 para los datos de patrimonio. La CNMV
presenta, en cada una de estas series mensuales, los datos correspondientes a un
tramo de taman˜o de la SICAV hasta un total de 12 tramos, de diferente amplitud. En
el Cuadro 2.6.3 podemos observar los tramos as´ı como la media temporal, entre 31 de
enero de 2000 y 30 de septiembre de 2014, del patrimonio medio de las SICAV, para
cada tramo de taman˜o en un momento determinado; siendo definido el patrimonio
medio como el patrimonio total de ese tramo dividido entre el nu´mero de SICAV
que en dicho tramo esta´n representadas. Como puede observarse, en todos los casos,
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los patrimonios medios se encuentran acotados por los l´ımites inferior y superior de
taman˜o de cada tramo (esta comprobacio´n nos permite comprobar la calidad de los
datos).
Patrimonio medio (mill. de euros) Media Desv. t´ıpica Mı´nimo Ma´ximo
< 2,4 2,1 0,1 1,9 2,3
2,4 - 3,0 2,7 0,0 2,6 2,7
3,0 - 3,6 3,3 0,0 3,2 3,3
3,6 - 4,2 3,9 0,0 3,8 3,9
4,2 - 4,8 4,5 0,0 4,4 4,5
4,8 - 5,4 5,1 0,0 5,0 5,1
5,4 - 6,0 5,7 0,0 5,7 5,8
6,0 - 18,0 9,7 0,1 9,4 10,1
18,0 - 30,0 22,8 0,4 21,8 23,8
30,0 - 60,0 40,2 1,1 38,3 43,5
60,0 - 90,0 72,6 1,9 68,3 77,5
>= 90,0 225,0 35,0 172,3 292,1
Cuadro 2.6.3: Patrimonio medio por taman˜o. Fuente: Elaboracio´n propia con datos de CNMV.
Para analizar la concentracio´n se va a emplear, u´nicamente, el ı´ndice HHI, conside-
rando cada tramo como si se tratara de una unidad (empresa), donde las frecuencias
relativas para los diferentes tramos, en cada momento de tiempo, actuar´ıan como las
cuotas de mercado en la formulacio´n original de dicho ı´ndice. No se van a considerar
otras medidas que hacen uso de la informacio´n cuantitativa contenida en cada uno
de los tramos, como el ı´ndice de Gini, dado que la mayor´ıa de esas medidas son muy
sensibles a la definicio´n de los intervalos en cuanto a nu´mero y amplitud, as´ı como
a la eleccio´n de los valores concretos que representan a dichos intervalos, tales como
el punto medio o marca de clase (Seiver [1979]). La posibilidad de eleccio´n de los
tramos es nula, por ser e´stos los definidos por la CNMV.
En el caso del nu´mero de SICAV, se muestran los estad´ısticos descriptivos corres-
pondientes a dichas frecuencias relativas en el Cuadro 2.6.4, y, de forma gra´fica, en
la Figura 2.6.1, donde cada l´ınea representa las frecuencias relativas mensuales en el
periodo considerado.
Es muy interesante destacar el hecho de la alt´ısima dispersio´n que muestra el tramo
del taman˜o inferior, pues dicho tramo corresponder´ıa a las SICAV que, eventual-
mente, se encontrar´ıan por debajo del mı´nimo legal, posiblemente debido a pe´rdidas
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que le llevar´ıan a incluirse en dicho tramo y no por reembolsos (dado que, como
ya se indico´, no deber´ıan atenderse operaciones cercanas al l´ımite mı´nimo o que
pudieran dejar a la SICAV por debajo del mismo). Por tanto, una vez dentro del
tramo inferior, las SICAV deben salir lo antes posible, para no tener que liquidarse
o transformarse en sociedades convencionales. El ma´ximo de la frecuencia relativa,
en dicho tramo, corresponde a los datos a 30 de septiembre de 2002; an˜o en el que,
por ejemplo, el ı´ndice IBEX-35 tuvo una revalorizacio´n negativa de -28,11 % con
una volatilidad del 30,62 %, producie´ndose el mı´nimo anual precisamente en el mes
de septiembre. Lo curioso es que, durante 2008, cuando en plena crisis financiera
internacional la ca´ıda del IBEX fue de -39,43 %, el porcentaje de las SICAV bajo el
mı´nimo legal solamente estaba en el rango 10 %-15 %, lo que lleva a pensar que las
SICAV fueron ma´s dina´micas, ante la crisis de 2007, que ante la crisis sudamericana
de 2002 como para tener menos exposicio´n a renta variable, de tal forma que se
pudieran mitigar las pe´rdidas.
Patrimonio medio (mill. de euros) Media Desv. t´ıpica Mı´nimo Ma´ximo
< 2,4 13,59 % 9,29 % 1,24 % 39,63 %
2,4 - 3,0 19,92 % 2,46 % 13,08 % 25,74 %
3,0 - 3,6 12,62 % 1,83 % 8,43 % 15,90 %
3,6 - 4,2 8,26 % 1,04 % 5,54 % 10,29 %
4,2 - 4,8 6,14 % 0,87 % 4,31 % 8,14 %
4,8 - 5,4 5,19 % 0,66 % 3,62 % 6,79 %
5,4 - 6,0 4,35 % 0,73 % 2,47 % 5,73 %
6,0 - 18,0 22,84 % 4,15 % 14,51 % 30,34 %
18,0 - 30,0 3,92 % 0,66 % 2,61 % 5,82 %
30,0 - 60,0 1,91 % 0,59 % 0,80 % 3,83 %
60,0 - 90,0 0,46 % 0,13 % 0,23 % 0,92 %
>= 90,0 0,80 % 0,17 % 0,50 % 1,16 %
Cuadro 2.6.4: Frecuencia relativa del nu´mero de SICAV por taman˜o. Fuente: Elaboracio´n propia
con datos de CNMV.
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Figura 2.6.1: Frecuencia relativa del nu´mero de SICAV por taman˜o. Fuente: Elaboracio´n propia
con datos de CNMV.
Para los datos de patrimonio de las SICAV, los resultados se muestran en el Cuadro
2.6.5 y en la Figura 2.6.2.
Patrimonio medio (mill. de euros) Media Desv. t´ıpica Mı´nimo Ma´ximo
< 2,4 3,63 % 2,77 % 0,25 % 11,76 %
2,4 - 3,0 6,54 % 1,18 % 3,62 % 8,51 %
3,0 - 3,6 4,98 % 0,46 % 3,49 % 5,63 %
3,6 - 4,2 3,88 % 0,39 % 2,63 % 4,56 %
4,2 - 4,8 3,33 % 0,35 % 2,03 % 3,99 %
4,8 - 5,4 3,20 % 0,30 % 2,23 % 3,93 %
5,4 - 6,0 2,99 % 0,37 % 1,61 % 3,57 %
6,0 - 18,0 26,42 % 2,16 % 21,92 % 30,31 %
18,0 - 30,0 10,74 % 0,78 % 8,96 % 13,52 %
30,0 - 60,0 9,05 % 1,93 % 5,17 % 14,10 %
60,0 - 90,0 4,01 % 0,77 % 2,24 % 6,68 %
>= 90,0 21,22 % 2,97 % 15,00 % 30,52 %
Cuadro 2.6.5: Frecuencia relativa del patrimonio de SICAV por taman˜o. Fuente: Elaboracio´n propia
con datos de CNMV.
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Figura 2.6.2: Frecuencia relativa del patrimonio de SICAV por taman˜o. Fuente: Elaboracio´n propia
con datos de CNMV.
En ambos casos, nu´mero y patrimonio, se observa que la mayor frecuencia relativa,
y, por tanto, el tramo de mayor peso o “cuota de mercado”, es el correspondiente al
rango de 6 a 18 millones de euros.
Datos a 31 de diciembre de 2010 2011 2012 2013 2014*
I´ndice HHI (nu´mero de SICAV) 1.463,1 1.437,2 1.480,2 1.537,4 1.574,8
I´ndice HHI (patrimonio de SICAV) 1.519,4 1.451,8 1.505,1 1.630,4 1.666,3
* Datos a 30 de septiembre de 2014
Cuadro 2.6.6: Evolucio´n del I´ndice HHI por taman˜o. Fuente: Elaboracio´n propia con datos de
CNMV.
Por tanto, a la vista de los ı´ndices HHI calculados (Cuadro 2.6.6), podemos afir-
mar, primeramente, que las SICAV se hallan altamente concentradas en el tramo
de taman˜o entre 6 y 18 millones de euros, tanto en nu´mero como en patrimonio
total; adema´s, tambie´n se encuentra muy concentrado su nu´mero en tramos bajos
de taman˜o (es decir, predominar´ıan las SICAV hasta 4 millones de euros), mientras
que las que ma´s contribuyen al total de patrimonio son, como ya hemos dicho, las
de taman˜o ma´s elevado, a partir de 6 millones (se podr´ıa decir as´ı: “muchas muy
pequen˜as y pocas pero muy, muy grandes”).
El tercer ana´lisis de concentracio´n realizado considera tanto el nu´mero de SICAV
como el accionariado total, en funcio´n del nu´mero de accionistas de la SICAV. En
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este caso, se utilizan series histo´ricas trimestrales: de la serie nu´mero IS0507 a la
IS0532. La CNMV recoge hasta un total de 12 tramos de accionistas en una SICAV
individual, de diferente amplitud, a partir de los cuales se construyen los Cuadros
2.6.7-2.6.9 y las Figuras 2.6.3-2.6.4, ana´logos a los anteriores, para las tres magni-
tudes: nu´mero medio de accionistas, frecuencia relativa del nu´mero de accionistas y
frecuencia relativa del accionariado total.
Nu´mero medio de accionistas Media Desv. t´ıpica Mı´nimo Ma´ximo
0 - 49 7,8 1,6 4,5 12,6
50 - 99 91,4 3,9 78,9 96,2
100 - 150 110,4 2,9 106,8 115,9
151 - 200 171,2 3,6 165,4 182,6
201 - 300 237,4 8,8 219,4 258,5
301 - 400 339,5 11,9 318,6 372,2
401 - 500 448,2 13,3 407,0 480,0
501 - 1.000 634,3 49,9 566,4 775,7
1.001 - 3.000 1.744,7 212,6 1.234,0 2.282,3
3.001 - 5.000 3.890,5 432,6 3.048,0 4.776,0
5.001 - 10.000 8.078,8 1.105,8 5.311,0 9.607,0
> 10.000 12.270,8 1.154,8 10.155,0 14.184,0
Cuadro 2.6.7: Accionistas medios por tramos de accionariado. Fuente: Elaboracio´n propia con datos
de CNMV.
Nu´mero medio de accionistas Media Desv. t´ıpica Mı´nimo Ma´ximo
0 - 49 5,69 % 11,00 % 0,65 % 49,50 %
50 - 99 3,89 % 2,59 % 0,23 % 10,00 %
100 - 150 79,28 % 9,93 % 42,24 % 91,07 %
151 - 200 5,99 % 3,37 % 1,56 % 12,30 %
201 - 300 3,46 % 2,32 % 0,56 % 9,51 %
301 - 400 0,71 % 0,53 % 0,20 % 1,67 %
401 - 500 0,25 % 0,10 % 0,03 % 0,49 %
501 - 1.000 0,48 % 0,17 % 0,26 % 0,87 %
1.001 - 3.000 0,16 % 0,06 % 0,04 % 0,26 %
3.001 - 5.000 0,05 % 0,03 % 0,00 % 0,13 %
5.001 - 10.000 0,03 % 0,02 % 0,00 % 0,10 %
> 10.000 0,02 % 0,03 % 0,00 % 0,10 %
Cuadro 2.6.8: Frecuencia relativa del nu´mero de SICAV por tramos de accionariado. Fuente: Ela-
boracio´n propia con datos de CNMV.
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Figura 2.6.3: Frecuencia relativa del nu´mero de SICAV por tramos de accionariado. Fuente: Ela-
boracio´n propia con datos de CNMV.
Nu´mero medio de accionistas Media Desv. t´ıpica Mı´nimo Ma´ximo
0 - 49 0,44 % 0,98 % 0,02 % 4,61 %
50 - 99 2,97 % 2,04 % 0,16 % 8,12 %
100 - 150 69,72 % 7,07 % 50,68 % 81,86 %
151 - 200 7,88 % 4,15 % 2,29 % 16,04 %
201 - 300 6,23 % 3,88 % 1,13 % 15,83 %
301 - 400 1,83 % 1,22 % 0,51 % 3,97 %
401 - 500 0,94 % 0,46 % 0,10 % 2,59 %
501 - 1.000 2,46 % 1,02 % 1,16 % 5,27 %
1.001 - 3.000 2,14 % 0,65 % 0,46 % 3,47 %
3.001 - 5.000 1,53 % 1,06 % 0,00 % 5,47 %
5.001 - 10.000 1,76 % 1,37 % 0,00 % 5,73 %
> 10.000 2,12 % 3,51 % 0,00 % 15,31 %
Cuadro 2.6.9: Frecuencia relativa del accionariado total de SICAV por tramos de accionariado.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de CNMV.
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Figura 2.6.4: Frecuencia relativa del accionariado total de SICAV por tramos de accionariado.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de CNMV.
En este caso es claro que, de existir concentracio´n, e´sta se manifestar´ıa en el tramo
de accionariado entre 100 y 150 accionistas. Los resultados de los ı´ndices (Cuadro
2.6.10) no dejan lugar a dudas, y nos lleva a afirmar la existencia de concentracio´n,
tanto del nu´mero de SICAV como del accionariado total, en las SICAV que cuentan
con entre 100 y 150 accionistas.
Datos a 31 de diciembre de 2010 2011 2012 2013 2014*
I´ndice HHI (nu´mero de SICAV) 7.317,4 7.133,6 7.009,4 7.011,9 6.656,9
I´ndice HHI (accionariado de SICAV) 5.305,5 5.171,3 5.104,4 5.081,6 4.755,7
* Datos a 30 de septiembre de 2014
Cuadro 2.6.10: Evolucio´n del I´ndice HHI por tramos de accionariado. Fuente: Elaboracio´n propia
con datos de CNMV.
Este resultado es compatible con la interpretacio´n que se dio a las SICAV como
instrumentos de pol´ıtica econo´mica at´ıpica enfocados a los grandes patrimonios,
puesto que la mayor parte de las SICAV aparecen en el rango entre 100 y 150
accionistas, que pudieran ser mariachis. Este resultado sera´ matizado con el u´ltimo
ana´lisis de concentracio´n que vamos a realizar.
Finalmente, vamos a calcular la concentracio´n, tanto del nu´mero de accionistas como
del patrimonio total, en funcio´n de la inversio´n individual de los accionistas de la
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SICAV. Este ana´lisis tiene gran trascendencia, por cuanto realmente puede revelar la
estructura interna de las SICAV y ver si realmente se tratan, en te´rminos generales,
de IIC o no. En este caso se utilizan series histo´ricas mensuales, de la IS0719 a la
IS0739 desde 31 de enero de 2009 a 30 de septiembre de 2014. La CNMV define 10
tramos de inversiones individuales de diferente amplitud. Sin embargo, al construir
el Cuadro 2.6.11 con la Inversio´n media por accionista para los distintos tramos,
se observan incongruencias, puesto que las Inversiones Medias de los tramos por
encima de 2,5 millones de euros salen fuera de los rangos que limitan cada tramo de
inversio´n (indicados con asteriscos).
Nu´mero medio de accionistas Media Desv. t´ıpica Mı´nimo Ma´ximo
0 - 6.000 281 139 44 786
6.000 - 30.000 15.175 2.142 1.764 22.119
30.000 - 60.000 43.617 2.578 41.467 58.092
60.000 - 150.000 96.971 5.556 66.047 111.266
150.000 - 300.000 211.619 14.149 130.880 221.865
300.000 - 600.000 417.370 28.457 266.161 435.804
600.000 - 1,2 mill. 823.753 118.835 2.227 869.559
1,2 mill. - 2,5 mill. 1.555.914 192.268 1.070.727 1.768.149
2,5 mill. - 6 mill. 1.436.293 * 1.100.202 1.703 3.651.103
> 6 mill. 2.097.241 * 678.357 766.776 3.197.742
* Denota posibles errores en los datos.
Cuadro 2.6.11: Inversio´n media por tramos de inversio´n. Fuente: Elaboracio´n propia con datos de
CNMV.
Adema´s, al construir las gra´ficas de las trayectorias de las frecuencias relativas, se
observa una evolucio´n incoherente para la variable nu´mero de accionistas (Figura
2.6.5), no tanto por concentrar gran parte del nu´mero de accionistas en el tramo
inferior, sino por su magnitud (cerca del 90 %). Adema´s, el dato de octubre de 2009,
concentra gran parte de su peso en tramos altos, al contrario que los dema´s datos,
sen˜al de que la serie contiene algu´n error. En el caso del patrimonio (Figura 2.6.6), sin
embargo, parece lo´gico pensar que los mayores patrimonios provengan de los tramos
ma´s altos. Se penso´ que quiza´s la CNMV pudo cambiar el nombre de alguna serie,
pero al calcular todas las posibles inversiones medias por tramos a 30 de septiembre
de 2014, se comprobo´ que no era posible encontrar una combinacio´n para las series
que permitiera obtener inversiones medias va´lidas en todos los tramos de inversio´n.
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Figura 2.6.5: Frecuencia relativa del nu´mero de accionistas de SICAV por tramos de ı´nversio´n.
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de CNMV.
Figura 2.6.6: Frecuencia relativa del patrimonio de SICAV por tramos de inversio´n. Fuente: Ela-
boracio´n propia con datos de CNMV.
As´ı pues, no se consideran como va´lidas las series de nu´mero de accionistas en
funcio´n de los tramos de inversio´n, para el ca´lculo de la concentracio´n (el elevado
peso relativo medio del tramo inferior, 88 %, habr´ıa llevado a un ı´ndice HHI medio,
para el periodo analizado, de 7.940,97, implicando una concentracio´n superlativa en
dicho tramo).
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Inversio´n (mill. euros) Media Desv. t´ıpica Mı´nimo Ma´ximo
0 - 6.000 0,41 % 0,22 % 0,06 % 1,25 %
6.000 - 30.000 0,72 % 0,09 % 0,63 % 1,08 %
30.000 - 60.000 0,78 % 0,06 % 0,68 % 0,95 %
60.000 - 150.000 1,91 % 0,11 % 1,76 % 2,19 %
150.000 - 300.000 2,68 % 0,09 % 2,45 % 2,85 %
300.000 - 600.000 4,68 % 0,11 % 4,50 % 5,06 %
600.000 - 1,2 mill. 7,26 % 0,13 % 7,00 % 7,53 %
1,2 mill. - 2,5 mill. 13,24 % 0,64 % 11,96 % 14,93 %
2,5 mill. - 6 mill. 22,50 % 1,07 % 19,59 % 24,17 %
> 6 mill. 45,83 % 0,91 % 43,88 % 47,41 %
Cuadro 2.6.12: Frecuencia relativa del patrimonio de SICAV por tramos de inversio´n. Fuente:
Elaboracio´n propia con datos de CNMV.
Por otra parte, las frecuencias relativas para el patrimonio se muestran en el Cuadro
2.6.12, donde se aprecian las elevadas frecuencias relativas para los tramos altos
de inversiones; de forma que, inversores individuales por encima de 1,2 millones
de euros, concentran ma´s del 80 % del patrimonio total. El ı´ndice de Herfindahl-
Hirschman correspondiente (Cuadro 2.6.13) muestra una concentracio´n muy elevada
que, a pesar de los errores en las series de accionistas, s´ı nos permite corroborar la
afirmacio´n de que “la mayor parte del patrimonio de las SICAV esta´ concentrada en
manos de unos pocos inversores en cada SICAV, los cuales ostentan una inversio´n
individual muy alta”.
Datos a 31 de diciembre de 2010 2011 2012 2013 2014*
I´ndice HHI (inversio´n en SICAV) 2.941,0 2.790,6 2.793,6 2.858,1 2.909,1
* Datos a 30 de septiembre de 2014
Cuadro 2.6.13: Evolucio´n del I´ndice HHI por tramos de inversio´n. Fuente: Elaboracio´n propia con
datos de CNMV.
Finalmente, en el Cuadro 2.6.14 podemos observar co´mo, combinando la informacio´n
del Cuadro 2.6.5 (previa homogeneizacio´n del periodo analizado) con la del Cuadro
2.6.12, se obtiene que, aproximadamente, un 70 % del patrimonio total de las SI-
CAV por encima del mı´nimo legal, estar´ıan concentradas en manos de inversores
individuales, ascendiendo dicho porcentaje al 90 % para las SICAV por encima de 6
millones de euros, reafirmando la afirmacio´n del pa´rrafo anterior.
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>= 2,4 mill. de euros* >= 6,0 mill. de euros %
% Patrimonio Total 97,47 % 50,23 %
Inversio´n individual 68,33 % 45,83 %
% Inversio´n ind./Patrim. Total 70,10 % 91,24 %
* Para la inversio´n individual el tramo empezar´ıa en 2,5 millones.
Cuadro 2.6.14: Porcentajes de patrimonio e inversio´n individual. Fuente: Elaboracio´n propia con
datos de CNMV.
En conclusio´n, en estos ana´lisis de concentracio´n de las SICAV se ha mostrado co´mo
el mercado esta´ dominado por varias entidades, principalmente bancarias, con gran
poder de mercado, que explotan la ventaja de la cautividad y la vinculacio´n, a pesar
de no existir una alta concentracio´n ni en cuanto al nu´mero de SICAV ni en cuanto al
patrimonio. Por su parte, las propias sociedades se hallan altamente concentradas,
en cuanto a ambas magnitudes, en el tramo de taman˜o entre 6 y 18 millones de
euros, existiendo, asimismo, muchas SICAV de bajo patrimonio y otras, no tan
numerosas, pero s´ı de patrimonio muy elevado que representan un peso relativo muy
alto respecto del total. En cuanto a los accionistas, abundan las SICAV de entre
100 (mı´nimo legal) y 150 accionistas, lo cual aviva el debate de la presencia de los
mariachis, dado que, como hemos visto en los pa´rrafos anteriores, se ha demostrado
que la mayor parte del patrimonio de las SICAV se encuentra en manos de pocos
inversores individuales, pero con una inversio´n muy alta.
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3.1. LA COTIZACIO´N Y SU TRASCENDEN-
CIA FISCAL
3.1.1. LA COTIZACIO´N COMO REQUISITO PARA EL
RE´GIMEN ESPECIAL DE IS EN LA LEY 46/84
En el Cap´ıtulo anterior, al hablar sobre el marco regulatorio actual, vimos co´mo
la Orden de 12 de noviembre de 1973 introdujo como requisitos, para disfrutar del
re´gimen fiscal favorable (establecido por la Orden de 5 de junio de 1964), el solicitar
la admisio´n a cotizacio´n a Bolsa en el plazo de un an˜o, as´ı como el compromiso de
permanencia de cotizacio´n en Bolsa, proporcionando difusio´n y negociacio´n, confor-
me a lo establecido en el Reglamento de Bolsas de Comercio; y, con posterioridad,
la Ley 50/1977 condiciono´ definitivamente las exenciones fiscales, de las sociedades
de inversio´n, a que e´stas cotizaran y, adema´s, distribuyesen su beneficio.
Desde ese momento, y hasta la entrada en vigor de la LIIC35/03, la cotizacio´n ha
tenido una importancia fundamental para las SICAV, puesto que la Ley 46/84 esta-
blec´ıa, por una parte, en el art´ıculo 34, que el re´gimen especial estaba condicionado
por la misma (tipo de gravamen en IS del 13 % entonces, ma´s la deduccio´n del 100 %
de los dividendos establecida en el nu´mero 2 del art´ıculo 24 de la Ley 61/1978); por
otra parte, determinaba, en el art´ıculo 9.2, que el nu´mero mı´nimo de accionistas
no podr´ıa ser menor al necesario para la admisio´n a cotizacio´n en Bolsa. Semejante
redaccio´n se encontraba en el Reglamento de la Ley 46/1984, aprobado por el Real
Decreto 1393/1990, en sus art´ıculos 75 y 15, respectivamente.
Precisamente tambie´n vimos que, para ser admitida a cotizacio´n una sociedad, se le
exig´ıan tres requisitos (Lo´pez Blanco [2008]):
Tener un capital social de, al menos, 200 millones de pesetas, sin contar a aque-
llos accionistas que directamente o indirectamente, tuvieran una participacio´n
igual o superior al 25 %;
Haber obtenido beneficios en los dos u´ltimos ejercicios o en tres no consecutivos
en un periodo de cinco, suficientes para poder repartir (no necesariamente
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haberlo repartido) un dividendo de al menos el 6 % del capital desembolsado,
una vez hecha la previsio´n para el impuesto de sociedades y dotadas las reservas
legales u obligatorias correspondientes. Desde 1997 la CNMV pod´ıa exonerar
a la sociedad de cumplir este requisito, en virtud de la Orden Ministerial de
19 de junio de 1997, modificada por la Orden Ministerial de 22 de diciembre
de 1999;
Existir, al final de la colocacio´n, al menos 100 accionistas cuya participacio´n
individual fuera inferior al 25 %.
En las SICAV, sin embargo, el capital mı´nimo era entonces de 400 millones de pe-
setas y el segundo requisito no se requer´ıa (Parejo et al. [2004]). En cuanto a la
permanencia de cotizacio´n, se deb´ıan alcanzar unos coeficientes mı´nimos de frecuen-
cia y cotizacio´n, que segu´n la modificacio´n del Reglamento de Bolsas de Comercio
(Decreto 1506/1967, de 30 de junio), por el Real Decreto 1536/1981, de 13 de julio,
deber´ıa establecer el Ministerio de Economı´a y Comercio, aunque realmente, aten-
diendo a lo establecido en la Ley 46/1984, originalmente dicha cotizacio´n ni siquiera
ten´ıa que tener el cara´cter de calificada.
De hecho, en la pra´ctica, algunas sociedades gestoras llevaban a cabo operaciones
denominadas como rueda, moviendo un nu´mero mı´nimo de t´ıtulos entre los propios
accionistas, con el fin de cubrir el tra´mite de los requisitos de frecuencia y cotizacio´n1.
En la Seccio´n sobre fiscalidad, tambie´n se vio co´mo los otros requisitos tambie´n se
flexibilizaron con objeto de favorecer el desarrollo de las SICAV, apelando siempre
al mecanismo de garant´ıa de liquidez que inclu´ıa la Orden de 6 de julio de 1993:
primeramente, a trave´s de la Carta Circular 3/97 de 31 de marzo, que suavizaba el
requisito de la difusio´n, dejando un an˜o para la consecucio´n de los 100 accionistas.
Por otra parte, la Nota Informativa de la CNMV de 18 de noviembre de 1997 sobre
“Requisitos de difusio´n exigibles a las Sociedades de Inversio´n Mobiliaria de Capital
Variable para la permanencia de sus acciones a negociacio´n en Bolsa”, resolv´ıa,
basa´ndose en el mismo argumento anterior, la cuestio´n del co´mputo de los accionistas
en funcio´n de su participacio´n (Espan˜a [2007]), aplicando lo establecido en el art´ıculo
1A pesar de lo que requer´ıa el Reglamento de Bolsas, en la pra´ctica cotizando 33 d´ıas al semestre
un volumen equivalente al 0,80 % del capital admitido a cotizacio´n, era suficiente para dar por
cumplidos tales requisitos.
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32.1 letra h) del Reglamento de Bolsas que sustitu´ıa el requisito de difusio´n mı´nima
por el compromiso de atender las ofertas y demandas de acciones.
Concretamente, la Orden de 6 de julio de 1993 (todav´ıa en vigor) establec´ıa en sus
art´ıculos 2 y 3 lo siguiente:
“Art´ıculo 2.º Obligacio´n de vender sus acciones por la Sociedad de In-
versio´n Mobiliaria de Capital Variable.
1. La Sociedad debera´ intervenir en Bolsa vendiendo sus acciones propias
cuando el precio de cotizacio´n de las mismas sea superior en ma´s de un 5
por 100 a su valor teo´rico, hasta conseguir que la diferencia entre ambos
precios no exceda del 5 por 100. Esta intervencio´n se producira´ en el
plazo de tres d´ıas cuando durante los tres d´ıas anteriores la cotizacio´n
oficial de las acciones se haya mantenido por encima de su valor teo´rico
en ma´s de un 5 por 100.
2. La Sociedad tambie´n debera´ proceder a la venta de sus acciones pro-
pias cuando, aun no superando el precio de cotizacio´n el 105 por 100 de
su valor teo´rico durante siete d´ıas consecutivos, hayan existido posicio-
nes compradoras que no hubiesen sido atendidas. Esta intervencio´n se
producira´ en el plazo de tres d´ıas.
3. En el caso de que no existiesen bastantes acciones propias adquiri-
das por la SIMCAV para atender la obligacio´n de vender sus propias
acciones, la SIMCAV, en el plazo antedicho, debera´ poner en circulacio´n
acciones suficientes para cubrir la demanda hasta alcanzar, si ello fuera
necesario, el capital ma´ximo estatutario establecido. Estas acciones sera´n
desembolsadas en el momento de su adquisicio´n en Bolsa por terceros.
4. Cuando la Sociedad no pueda atender las obligaciones anteriores por
carecer de acciones en cartera y estar ya desembolsado el capital estatu-
tario ma´ximo, la Sociedad declarara´ esta circunstancia como hecho signi-
ficativo de acuerdo con lo dispuesto en el art´ıculo 82 de la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, y su Consejo de Administra-
cio´n propondra´ que se acuerde en la pro´xima Junta general ordinaria
de accionistas el aumento de su capital estatutario. Si la Junta general
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de accionistas decidiese no proceder a dicho aumento, en la misma Jun-
ta general la Sociedad debera´ acordar solicitar su baja en el Registro
de Sociedades de Inversio´n Mobiliaria de capital variable previsto en el
art´ıculo 9.3 b) del Reglamento de la Ley 46/1984, de 26 de diciembre,
reguladora de las Instituciones de Inversio´n Colectiva, acordando bien la
disolucio´n o bien la modificacio´n de sus Estatutos para transformarse en
Sociedad de inversio´n mobiliaria de capital fijo o en Sociedad ano´nima de
capital fijo de re´gimen comu´n. Redactado el t´ıtulo del art´ıculo conforme
a la correccio´n de errores publicada en BOE nu´m. 193, de 13 de agosto
de 1993.
Art´ıculo 3.º Obligacio´n de comprar sus acciones por la Sociedad de In-
versio´n Mobiliaria de Capital Variable.
1. La Sociedad debera´ intervenir en Bolsa comprando sus acciones pro-
pias cuando el precio de cotizacio´n de las mismas sea inferior en ma´s de
un 5 por 100 a su valor teo´rico, hasta conseguir que la diferencia entre
ambos precios no exceda del 5 por 100. Esta intervencio´n se producira´ en
el plazo de tres d´ıas cuando durante los tres d´ıas anteriores la cotizacio´n
oficial de las acciones se haya mantenido por debajo de su valor teo´rico
en ma´s de un 5 por 100.
2. La Sociedad tambie´n debera´ proceder a la compra de sus acciones en
el plazo de tres d´ıas, aunque el precio de su cotizacio´n no haya llegado a
ser inferior al 95 por 100 de su valor teo´rico, cuando durante siete d´ıas
consecutivos hayan existido posiciones vendedoras que no hubiesen sido
atendidas.”
Adicionalmente, la Ley 46/1984 (art´ıculo 16) y el Real Decreto 1393/1990 (art´ıculo
33) recog´ıan los preceptos de la Orden anterior, dentro de sus requisitos de funciona-
miento, dejando cabida a posibles cambios del l´ımite del 5 % de la divergencia entre
cotizacio´n y valor teo´rico por parte del Gobierno.
En definitiva, el funcionamiento de las SICAV, bajo la regulacio´n anterior a la ac-
tual LIIC35/03 (denominadas por entonces, SIMCAV), se resumı´a en los siguientes
principios:
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1. La cotizacio´n en una o varias Bolsas de valores se configuraba como el medio
para adquirir o vender las acciones de las SICAV, generalmente utilizando el
sistema de corros de viva voz.
2. Dado que la SICAV estaba obligada a dar contrapartida en todo caso cuando
las operaciones no se hubieran atendido en un plazo de siete d´ıas, con indepen-
dencia del signo que tuvieran (comprador o vendedor), se configura un marco
contradictorio y perverso, carente de toda lo´gica, que da cabida a operaciones
de todo tipo; entre las cuales se encuentran aquellas fraudulentas detecta-
das por la Inspeccio´n Tributaria (Organizacio´n Profesional de Inspectores de
Hacienda del Estado [2005]), y a las que se hizo referencia en el Cap´ıtulo an-
terior. De manera esquema´tica la situacio´n era, por tanto, la que se muestra
en el Cuadro 3.1.1.
Como puede observarse, la redaccio´n de la Orden amparaba los supuestos 1.3 y 1.6,
en los que se garantizaba en todo caso la contrapartida por parte de la SICAV; eso
s´ı, siempre dentro de los l´ımites legales de variabilidad de capital entre el capital
inicial mı´nimo y el capital ma´ximo. Sin embargo, era muy dif´ıcil encontrarse en la
pra´ctica con los casos 1.1 y 1.2, debido a que, en condiciones normales, no parecer´ıa
racional la actuacio´n de un inversor que pretendiera comprar un 5 % ma´s caras que
el valor teo´rico, o vender un 5 % ma´s baratas que el valor teo´rico, las acciones que,
pasados unos d´ıas la SICAV le va a vender o a comprar en todo caso. Simplemente,
esperando unos d´ıas, podr´ıa obtener contrapartida al precio que quisiera.
Adema´s, hay que recordar el hecho de que, por entonces, las SICAV apenas eran
publicitadas y que la pra´ctica la totalidad de las operaciones de SICAV eran consen-
suadas por las sociedades gestoras2, las cuales intentaban evitar cualquier operacio´n
a un valor de cotizacio´n que difiriera en te´rminos relativos y fuera en el sentido que
fuese (vendedor o comprador), en ma´s de un 5 % respecto del valor teo´rico, dado que
dichas operaciones eran normalmente escrutadas individualmente por los auditores
para estudiar su razo´n de ser, pues eran consideradas materiales, pudiendo aparecer
2Aunque la SICAV fuese, como ya se ha repetido, un producto de los clientes, sin embargo,
e´stos deb´ıan atenerse, en todo caso, a la normativa vigente, as´ı como a las recomendaciones de la
sociedad gestora, tendentes a garantizar el cumplimiento de los Principios de Inversio´n recogidos
en el Cap´ıtulo anterior.
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en forma de salvedades en el informe de auditor´ıa. Tambie´n dichas operaciones po-
dr´ıan ser detectadas y analizadas por la CNMV y el Departamento de Supervisio´n
de la Bolsa de valores. Por tanto, ese porcentaje del 5 % actuaba como una especie
de divergencia l´ımite, ma´s alla´ de la cual la SICAV no dar´ıa contrapartida (Morgan
Stanley [2003]).
Otra contradiccio´n que exist´ıa era el hecho de fijarse en el valor teo´rico o valor liqui-
dativo para medir la divergencia contra la cotizacio´n, cuando ese valor era siempre
desconocido en el momento de introducir la orden en los corros, puesto que si la or-
den se introduc´ıa en la man˜ana del d´ıa D, para liquidar en D+3, el valor liquidativo
no era conocido hasta bien entrado el d´ıa D+1 o, a veces, incluso el D+2. Tan solo
en aquellos casos donde la cartera de la inversio´n estuviera compuesta de instru-
mentos muy l´ıquidos de duraciones muy cortas (como si la SICAV fuera, de hecho,
un FIAMM, segu´n la antigua regulacio´n), podr´ıa ser estimable con much´ısima pre-
cisio´n3, puesto que la composicio´n de la cartera permit´ıa dicha predictibilidad. En
caso contrario, la divergencia podr´ıa verse amplificada o reducida, en funcio´n de la
evolucio´n en el d´ıa D de los precios de los activos que componen su cartera. Ma´s ade-
lante volveremos sobre estos dos puntos, y tambie´n analizaremos comportamientos
que pudieran explicar las operaciones 1.1 y 1.4 del Cuadro 3.1.1.
3.1.2. LA COTIZACIO´N DESDE LA LEY 35/2003 DE INS-
TITUCIONES DE INVERSIO´N COLECTIVA
Desde la LIIC35/03, el requisito para disfrutar del re´gimen especial del IS se li-
mita al cumplimiento del nu´mero mı´nimo de accionistas incluido en el art´ıculo 9.4
de la LIIC35/03, tal y como establece la Disposicio´n final segunda de la misma
(modificando el art´ıculo 26 de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre, del Impuesto
sobre Sociedades, entonces vigente). Se elimina, por tanto, el requisito de cotizacio´n
obligatoria en Bolsa, por la posibilidad de obtener liquidez contra patrimonio de la
sociedad.
3En algunos casos, incluso podr´ıa conocerse con gran exactitud, dado que alguno programas
utilizados para la administracio´n de las SICAV o los FI, como, por ejemplo, la aplicacio´n de AS-400
creada por DPI S.A., permit´ıa simular el valor liquidativo con precios prefijados y cargando las
comisiones y gastos devengados reales.
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La LIIC35/03 establece, asimismo, en su art´ıculo 32.7, que
“Las acciones se emitira´n y recomprara´n por la propia sociedad a solici-
tud de cualquier interesado segu´n el valor liquidativo que corresponda a
la fecha de solicitud, pudiendo ser objeto de comercializacio´n por la so-
ciedad, directamente o a trave´s de intermediarios habilitados, o en bolsa
de valores pudie´ndose, a tal efecto, percibir comisiones o descuentos a
favor de aque´lla.”
Por otra parte, el art´ıculo 33 indica que los mecanismos se definira´n en el posterior
desarrollo reglamentario, pero es, cuando menos curioso, el hecho de que el re´gimen
anterior permit´ıa u´nicamente la cotizacio´n como mecanismo de liquidez y bajo la
LIIC35/03 el primer mecanismo contemplado es el de valor liquidativo, es decir, la
equiparacio´n de las SICAV a los fondos de inversio´n a efectos de liquidez.
As´ı pues, el primer Reglamento de desarrollo, aprobado por el Real Decreto 1309/2005,
de 4 de noviembre, recoge en los art´ıculos 52-54 tres mecanismos de liquidez, que no
aplican a las denominadas SICAV ı´ndice cotizadas, las cuales funcionan, a todos los
efectos, como valores cotizados en Bolsa (art´ıculo 49):
Negociacio´n en Bolsa de valores (art´ıculo 52), aplicando unas reglas similares
a las vigentes en la anterior legislacio´n, en cuanto a la admisio´n. Sin embargo,
en el apartado tercero, incluye que
“3. La sociedad comprara´ o vendera´ sus propias acciones en operaciones
de contado, sin aplazamiento de liquidacio´n, en las bolsas de valores, bien
en la contratacio´n normal, bien mediante oferta pu´blica de adquisicio´n o
venta de sus acciones, siempre que el precio de adquisicio´n o venta de sus
acciones sea, respectivamente, inferior o superior a su valor liquidativo
en los siguientes te´rminos:
a) Cuando la diferencia entre el valor liquidativo y la cotizacio´n oficial
sea superior al cinco por ciento de aquel durante tres d´ıas consecutivos,
hasta conseguir que la diferencia se situ´e por debajo de ese porcentaje.
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b) O hayan existido posiciones compradoras o vendedoras que no hayan
sido atendidas durante el nu´mero de d´ıas que determine el Ministro de
Economı´a y Hacienda.
Las operaciones de adquisicio´n y venta que realice la sociedad sobre sus
propias acciones debera´n realizarse a un precio que, sin que suponga
desviaciones sensibles respecto de su valor liquidativo, sea desconocido y
resulte imposible de estimar de forma cierta.”
Que pra´cticamente equivale al mecanismo de garant´ıa de liquidez esta-
blecido por la Orden de 6 de julio de 1993, la cual todav´ıa sigue vigente.
Motivo por el que, nuevamente, la existencia de operaciones no atendidas,
deja sin efecto el hecho de dar u´nicamente contrapartida a aquellas ope-
raciones que supongan adquirir por debajo del valor liquidativo, o vender
por encima del mismo que incluye el Reglamento. S´ı resulta novedoso el
presentar la OPA como mecanismo de liquidez junto a la contratacio´n
normal, cuando la LIIC 35/03 excluye a las SICAV de la aplicacio´n de
lo establecido en la Ley del Mercado de Valores4 sobre OPAs.
El u´ltimo pa´rrafo de dicho apartado, es, a nuestro juicio, intrascendente,
puesto que:
1. Si la SICAV da contrapartida en virtud del apartado a) existe una
divergencia al menos del 5 %.
2. Si la SICAV da contrapartida en virtud del apartado b) la diver-
gencia no solamente puede ser cualquiera, sino adema´s en sentido
contrario al que indica el apartado a), como vimos en el punto an-
terior, sobre la Ley 46/1984.
3. El hablar de un valor liquidativo desconocido e imposible de estimar
de forma cierta es, en s´ı mismo, redundante.
Contrapartida a valor liquidativo (art´ıculo 53), si la SICAV no cotiza en Bolsa
ni se incorpora a un mercado o sistema organizado de negociacio´n de valores,
a un precio igual al valor liquidativo del d´ıa que se solicite. Equivaldr´ıa al
sistema que utilizan los fondos de inversio´n para atender las suscripciones y
4En adelante, LMV.
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reembolsos, ya intervenga la gestora o apoderado autorizado. Curiosamente,
queda como un mecanismo residual por exclusio´n de los otros dos, a pesar de
no estar redactado en u´ltimo lugar.
Incorporacio´n a un mercado o sistema organizado de negociacio´n de valores
(art´ıculo 54), como, por ejemplo, el Mercado Alternativo Bursa´til5.
La redaccio´n actual del RIIC1082/12 recoge lo establecido en el Reglamento anterior
de 2005 y lo actualiza mı´nimamente, en los art´ıculos 82 a 84. De nuevo, la vigencia
de la Orden de 6 de julio de 1993 obstaculiza el cumplimiento de lo establecido en el
art´ıculo 82.3 del Reglamento sobre la contrapartida por la propia SICAV, compran-
do cuando el precio sea inferior o vendiendo cuando sea superior. El RIIC1082/12
tambie´n sustituye la denominacio´n de sistema organizado de negociacio´n de valores,
del art´ıculo 54 del Reglamento anterior, por la de sistemas organizados de contrata-
cio´n de valores, para incluir los sistemas de otros Estados miembros de la UE, como
se explica en su Prea´mbulo. Este cambio esta´ relacionado con la armonizacio´n de
los mercados de valores que persigue la normativa MiFID.
En conclusio´n, en la actualidad existen tres mecanismos de liquidez para las SICAV
que no tengan la consideracio´n de SICAV ı´ndice cotizadas: el anterior re´gimen de
cotizacio´n en Bolsa, la contrapartida a valor liquidativo, y la negociacio´n en un siste-
ma organizado de contratacio´n, como el Mercado Alternativo Bursa´til, que veremos
en el punto siguiente.
No obstante, consideramos que la vigencia de la Orden de 6 de julio de 1993 supone
una v´ıa de escape para dar contrapartida obligatoria a operaciones en condiciones
distintas a las que se pretende regular, dejando libertad para interpretarla y aplicarla
a las SICAV o a sus gestoras y apoderados. Por tanto, se propone en esta Tesis
Doctoral que dicha Orden sea derogada, dado que entendemos que los mecanismos
que incluye ya han sido suficientemente incorporados y asumidos por el RIIC1082/12
en sus art´ıculos 82 a 84.
5En adelante, MAB.
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3.2. TRASCENDENCIA INSTITUCIONAL: EL
MAB
3.2.1. LA NEGOCIACIO´N EN CORROS Y LAS OPERA-
CIONES ESPECIALES
Ya se ha explicado que, con anterioridad a la LIIC35/03, las SICAV deb´ıan cotizar
en Bolsa de valores para considerarse IIC y beneficiarse, por tanto, de su re´gimen
fiscal especial. Ahora bien, de los sistemas existentes de contratacio´n en Bolsa, el
elegido por la pra´ctica totalidad de las SICAV, era el denominado Sistema Tradi-
cional de negociacio´n o Mercado de Corros de viva voz6. De hecho, e´ste era el u´nico
sistema en funcionamiento en las Bolsas de valores espan˜olas hasta la introduccio´n,
el 24 de abril de 1989, de la negociacio´n mediante un sistema electro´nico, prevista
en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (Grand´ıo Dopico et al.
[2008]). Aunque inicialmente se adapto´ la plataforma utilizada en la Toronto Stock
Exchange7, en noviembre de 1995 se introdujo el Sistema de Interconexio´n Bursa´til
Espan˜ol8, desarrollado por la Bolsa de Madrid, que es la plataforma de negocia-
cio´n electro´nica actualmente en vigor, donde cotiza la pra´ctica totalidad de la renta
variable admitida a cotizacio´n en Bolsa espan˜ola.
El SIBE permite la contratacio´n continua, frente a los corros, de una manera ma´s
a´gil, y la interconexio´n entre las Bolsas existentes, garantizando la unicidad de o´r-
denes y, en especial, de precios. Adema´s, el hecho de que el horario sea mucho ma´s
extenso que el de los corros y que haya normas de funcionamiento y supervisio´n,
ayuda a que exista una igualdad de oportunidades para el acceso al mercado.
Por ese motivo, desde la introduccio´n del SIBE, la contratacio´n de corros situados
f´ısicamente en el parquet de la Bolsa quedo´ relegada a un muy escaso segundo plano
(AB Asesores [1998]), para la negociacio´n de valores de escasas frecuencia y liquidez.
6Con la u´nica excepcio´n, que nos conste, de la sociedad Compan˜´ıa General de Inversiones
SICAV, antes SIM, la cual, en la actualidad, es la u´nica SICAV admitida a cotizacio´n en el mercado
continuo.
7Denominado CATS: Computer Assisted Trading System.
8En adelante, SIBE.
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El funcionamiento del mercado de corros era el siguiente: de lunes a viernes, se
reun´ıan en persona los operadores autorizados en el parquet de las Bolsas de valores
para, mediante un procedimiento de subasta, anunciar en voz alta (de ah´ı el sobre-
nombre de corros de viva voz) los precios y volu´menes de las operaciones, casando las
mismas o, por el contrario, deja´ndolas sin contrapartida. Los corros adema´s, ten´ıan
lugar entre las 10 y las 12 de la man˜ana en la Bolsa de Madrid, siendo menor el
rango temporal en las otras Bolsas.
Otras caracter´ısticas de los corros eran las siguientes (AB Asesores [1998], Gran-
d´ıo Dopico et al. [2008], Mateu Gordon [2013]):
Duracio´n de 10 minutos, donde se contrataban por sectores.
Variacio´n ma´xima en el primer corro del 10 %, pudiendo ampliarse hasta el
20 % en un segundo corro.
Tipolog´ıa de o´rdenes “limitadas”, “a mercado” o “por lo mejor” y “al hara´n”
(un cambio medio entre los realizados).
Para modificar el precio de un valor era necesaria un orden mı´nima por cien
acciones y un valor efectivo al menos de 200.000 pesetas (1.200 euros).
Si no se pudiera formular un cambio, los miembros deb´ıan presentar notas en
las que, de forma separada e independiente, se recogieran las compras y las
ventas que se quisieran efectuar. Dichas posiciones eran vinculantes hasta el
resultado del co´mputo global por los Servicios de Contratacio´n, siendo va´lido el
cambio resultante si cubr´ıa al menos el 20 % de la mayor posicio´n manifestada.
Esto era conocido como estrangulamiento de mercado.
La negociacio´n en euros entro´ en vigor en enero de 1999, con variaciones hasta
los 2 decimales.
Las operaciones especiales, o fuera de hora entre miembros del mercado, eran
a precio convenido y no pod´ıan variar en ma´s de un 5 % del cambio de cierre,
con un importe mı´nimo de 120.000 euros (acciones) o 300.000 euros (renta
fija), representando el 20 % o 40 % de la media diaria de contratacio´n duran-
te el u´ltimo trimestre natural cerrado; y deb´ıan ser comunicadas. Hay otros
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casos en que se pod´ıan realizar a otros precios pero debiendo ser autorizadas,
no simplemente comunicadas. Si se realizara entre no miembros del mercado
requerir´ıan la toma de razo´n de un miembro. Estas caracter´ısticas eran ligera-
mente diferentes a las operaciones especiales definidas en el modelo de mercado
continuo de la Bolsa de valores9.
Sobre las operaciones especiales en el mercado de corros, hay que mencionar, adema´s,
una caracter´ıstica fundamental: se permit´ıa la fijacio´n de precios a cuatro decimales,
lo cual, de cara a planificar operaciones de entrada o salida de fondos en una SICAV
consegu´ıa reducir la dilucio´n, que no es otra cosa que el impacto para los accionistas
presentes tras la operacio´n como consecuencia del desconocimiento del valor liquida-
tivo, con un coste mı´nimo del canon de 110 euros por interviniente (Manchado Pe´rez
[2003]).
Sobre este punto, volveremos ma´s adelante, al hablar del modelo de cotizacio´n de la
SICAV, as´ı como al ver el caso de los fondos del mercado monetario en Estados Uni-
dos, donde tambie´n se analizo´ el posible impacto de las operaciones en funcio´n de la
precisio´n decimal de los precios. Debe mencionarse, sin embargo que, desde abril de
2009, los valores de la Bolsa espan˜ola pueden contratarse hasta con cuatro decimales,
debido a la alta negociacio´n, para dotar de ma´s liquidez al mercado de valores, ca-
racterizado histo´ricamente por su estrechez y poca profundidad10 (Moreno Castan˜o
[2006]).
En los an˜os anteriores a 2003, el mercado de corros estaba dominado, tanto en
9Dicho modelo de mercado, en la actualidad, establece que las operaciones tienen un horario
desde el cierre de la contratacio´n general (en torno a las 17:40h) hasta las 20h. donde se negocian
acciones con las contrapartidas fijadas de antemano. Se pueden distinguir dos tipos de o´rdenes, en
funcio´n de su volumen efectivo y de su precio:
a) Operaciones Especiales Comunicadas: Volumen efectivo superior a 300.000 euros y al 20 % del
efectivo medio diario contratado del valor de que se trate, en el u´ltimo trimestre natural cerrado.
El precio debe estar en el entorno del 5 % sobre el precio de cierre y el precio medio ponderado.
b) Operaciones Especiales Autorizadas: Estas operaciones deben ser aprobadas por la Comisio´n
de Contratacio´n y Supervisio´n. El volumen efectivo necesario debe ser superior a 1.500.000 euros
y al 40 % del efectivo medio contratado del valor de que se trate, en el u´ltimo trimestre natural
cerrado.
10Un mercado se dice estrecho cuando su capitalizacio´n se concentra en un nu´mero de valores
relativamente bajo, en contra de un mercado amplio. El concepto de profundidad del mercado,
por su parte, hace referencia aqu´ı al nu´mero de o´rdenes de compra (dinero) o de venta (papel) a
distintos precios, como medida de la capacidad de dicho mercado para absorber grandes volu´menes
de transacciones sin generar grandes alteraciones en los precios (Moreno Castan˜o [2006]).
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nu´mero de empresas como en volumen de negociacio´n, por las sociedades de inversio´n
(tanto SIM como SIMCAV), de tal forma que todo el sistema tradicional se sosten´ıa
por e´stas, como puede apreciarse en el Cuadro 3.2.1. A continuacio´n veremos co´mo
cambio´ la situacio´n al entrar en vigor la LIIC35/03, producie´ndose la salida del
mercado de corros de la totalidad de las SICAV y dejando sin contenido material
el sistema tradicional de corros, que dejo´ de existir desde el 9 de julio de 2009,
pasando a convertirse en un corro electro´nico, igualmente residual, que negocia en
la modalidad de fixing con dos momentos de fijacio´n de precios, entre las 8:30h y las
16h (Benito [2009], Mateu Gordon [2013]).
Datos a 31 de diciembre de 1999 2000 2001 2002 2003
Nº Sociedades admitidas Corros 1.219 1.714 2.352 2.860 3.054
De los que SIM/SIMCAV 1.088 1.609 2.255 2.749 2.989
% sobre el total 89 % 94 % 96 % 96 % 98 %
Contratacio´n total Corros (mill. euros) 3.296 3.382 3.672 4.967 4.445
De los que SIM/SIMCAV (mill. euros) 2.645 3.055 3.467 4.419 3.932
% sobre el total 80 % 90 % 94 % 89 % 88 %
Cuadro 3.2.1: Magnitudes del mercado de corros en los an˜os anteriores a LIIC35/03. Fuente:
Elaboracio´n propia con datos de Bolsas y Mercados Espan˜oles y CNMV.
3.2.2. EL ORIGEN DEL MAB Y LA LEY DE TRANSPA-
RENCIA
La LIIC 35/03 suprimio´ el requisito obligatorio de cotizacio´n en Bolsa y, posterior-
mente, el Reglamento de 2005 (Real Decreto 1309/2005) establecio´ tres mecanismos
para dar liquidez a las SICAV, a saber, la cotizacio´n en Bolsa, la contrapartida a
valor liquidativo y la incorporacio´n a un sistema organizado de contratacio´n. Dado
que la cotizacio´n en Bolsa le supon´ıa un coste anual a las SICAV de cerca de 350
euros en concepto de publicacio´n de valores teo´ricos y un 0,045 por mil de su capita-
lizacio´n a 1 de enero, era lo´gico plantearse la exclusio´n, aunque como puede verse en
el Cuadro 3.2.2, el coste de excluirla de negociacio´n no era bajo (en 2003 equival´ıa
al 3 por mil sobre el importe nominal de los valores a excluir, con un mı´nimo de 5,90
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euros y un ma´ximo de 29.500 euros, excepto si la exclusio´n hubiese sido decretada
de oficio por la CNMV). La permanencia, por su parte solamente ten´ıa un coste de,
0,045 por mil sobre el capital admitido a 1 de enero.
Capital a 1 de enero (miles de euros) 2.400 6.000 12.000 24.000
Publicacio´n de valores teo´ricos (euros) 350 350 350 350
Permanencia en cotizacio´n (euros) 108 270 540 1.080
Coste total anual (euros) 458 620 890 1.430
Canon de exclusio´n (euros) 7.200 18.000 29.500 29.500
Nu´mero de an˜os para igualar costes 16 29 33 21
Cuadro 3.2.2: Costes de permanencia y exclusio´n de negociacio´n en 2003. Fuente: Elaboracio´n
propia con datos de Bolsas y Mercados Espan˜oles.
Por tanto, el excluir las cerca de 3.000 sociedades existentes en esos an˜os, habr´ıa
supuesto un considerable ingreso inmediato para las Bolsas en torno a 35 millones
de euros11, a cambio de dejar de percibir los costes anuales, que, segu´n Ferna´ndez
[2004], se estimaban en cerca de 5 millones de euros anuales, incluyendo los fondos de
inversio´n, que tambie´n difund´ıan su informacio´n a trave´s de la Bolsa. Evidentemente,
el holding de Bolsas BME perder´ıa todo el negocio con las futuras SICAV (as´ı como
los nuevos fondos) que se constituyeran desde ese momento en adelante.
Por tanto, se vio obligado a actuar, con el fin de atenuar el impacto que dichas
exclusiones potenciales causar´ıan a la cuenta de resultados, dado que las SICAV
comenzaron a incluir la exclusio´n dentro del Orden del d´ıa de las Juntas Generales
de Accionistas que se celebrar´ıan en 2004. Sin embargo, como puede apreciarse en el
Cuadro 3.2.2, de haberse cobrado los ca´nones de exclusio´n ı´ntegramente, la SICAV
no recuperar´ıa ese coste hasta pasados ma´s de quince an˜os, lo que lleva a preguntarse
si la exclusio´n ser´ıa conveniente para las SICAV, o si realmente lo que pretend´ıan
en ese momento las gestoras era excluir las SICAV con el fin de generar ahorros
propios en tra´mites administrativos y operativos, como el que produc´ıa la rueda de
11La patronal Inverco, por su parte, tambie´n intento´ negociar con las Bolsas una rebaja o elimi-
nacio´n de los costes de exclusio´n, con lo que dicha cifra habr´ıa sido inferior.
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las SICAV, aunque, al no ser obligatorio cotizar, tampoco lo ser´ıa el cumplir con
requisitos de frecuencia y volumen.
Por otra parte, a pesar de dejar la exclusio´n sin efecto las RR originales12, podr´ıa
seguirse utilizando a Iberclear para la llevanza de su Libro Registro de Accionistas,
dado que Iberclear tiene competencias para ello (en virtud del art´ıculo 66 del Real
Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representacio´n de valores por medio de
anotaciones en cuenta y compensacio´n y liquidacio´n de operaciones bursa´tiles). Sin
embargo, las tarifas de mantenimiento del sistema registral incluidas en la Norma
17ª del Anexo A de la Circular 04/14 de Iberclear, titulado “Tarifas y Penalizacio-
nes: Texto refundido” (Iberclear [2014]), son mucho ma´s elevadas respecto de las que
cobrar´ıa a SICAV cotizadas (las cuales, a su vez, son ma´s altas que el resto de valores
bursa´tiles y se cobran a las entidades participantes): trimestralmente podr´ıan supo-
ner hasta 5.000 euros ma´s IVA; mientras que, de cotizar, ir´ıa a una tarifa con tipos
mucho ma´s favorables donde no se incluyen en el ca´lculo las acciones no suscritas,
ni la autocartera. Por su parte, las SICAV negociadas en el MAB estar´ıan exentas
de la tarifa de mantenimiento del registro de valores. En todo caso, se excluya o no,
Iberclear debe conocer que´ entidad se encarga de la llevanza del Libro Registro.
Con posterioridad a la creacio´n del MAB, tambie´n se modificaron los ca´nones de
Bolsa para la exclusio´n, de manera mucho ma´s favorable, puesto que de lo que se
trataba era de incentivar la marcha de las SICAV, preferiblemente hacia el MAB
para poder convertir los Corros tradicionales en sistemas electro´nicos. De esta forma,
la exclusio´n para las SICAV que se incorporaran simulta´neamente al MAB ser´ıa
gratuita, mientras que si la SICAV no optaba por dicha adhesio´n pagar´ıa un canon
de 1.500 euros, cantidad muy inferior a la exigida anteriormente.
12Las RR o Referencias de Registro identifican un´ıvocamente cada operacio´n de cada titular en
un valor. Tal y como aparece en la pa´gina web de Iberclear (www.iberclear.es): “Cuando como
resultado de una compra, un cambio de titularidad de otro tipo o una inclusio´n en el sistema
bursa´til, se aportan valores a un nuevo titular, el nu´mero de operacio´n se constituye en lo que se
denomina “Referencia de Registro” o RR. Dicha RR queda dada de alta en el registro, debiendo
ser presentada por la entidad participante cuando, con motivo de una operacio´n de venta, cambio
de titularidad o exclusio´n del sistema, se produzca la cancelacio´n de los valores de su titularidad
original. Con el mantenimiento de dichas RRs y su re´gimen de actualizacio´n, se pretende reforzar
el sincronismo entre los registros central y de detalle, evitando, de esta forma, dar curso a la
liquidacio´n de ventas contra el saldo global de una entidad mientras e´sta no consiga identificar su
titular original y los valores objeto de la venta.”
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Sin embargo, para entender el trasvase de las SICAV hacia el MAB es necesario
entender lo que ocurrio´ desde finales de 2002 en las sociedades gestoras, debido a
unos cambios normativos ocurridos en el marco de la transparencia informativa, la
cual, ya vimos es uno de los tres Principios de la pol´ıtica de inversio´n definidos en
la LIIC35/03.
El 28 de febrero de 1997, el Consejo de Ministros acordo´ acometer una serie de refor-
mas relativas al funcionamiento de los consejos de administracio´n, para dar respuesta
a la amplia demanda de mayores eficacia, agilidad, responsabilidad y transparencia
en los consejos, defendiendo asimismo de mejor manera los intereses de los accionis-
tas. E´stos, al perder el control de la gestio´n en aras de los consejos, pod´ıan verse
perjudicados, surgiendo conflictos de intere´s. Por tanto, a propuesta de la CNMV,
se acordo´ la creacio´n de una Comisio´n Especial para redactar un informe sobre la
problema´tica de los consejos de administracio´n de las sociedades cotizadas y crear un
Co´digo e´tico de buen gobierno de los consejos de administracio´n de las sociedades,
de asuncio´n voluntaria. En marzo de 1997, una Orden del Ministerio de Economı´a
y Hacienda designo´ la Comisio´n, presidida por Manuel Olivencia, la cual publico´ el
26 de febrero de 1998 el informe titulado “El gobierno de las sociedades cotizadas”,
compuesto de tres partes: Introduccio´n, Informe sobre el Consejo de Administracio´n
y Co´digo de Buen Gobierno, con consideraciones generales y recomendaciones para
las sociedades cotizadas, de cara a ganar transparencia13.
En noviembre de 2002, la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Re-
forma del Sistema Financiero, inclu´ıa entre otras medidas, en su art´ıculo 47, una
modificacio´n de la Ley 44/1988 del Mercado de Valores, en forma de Disposicio´n
Adicional decimoctava14 con la obligacio´n, por parte de las sociedades cotizadas, de
constituir un Comite´ de Auditor´ıa, nombrado por la Junta General de Accionistas,
con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades. So´lo unos meses ma´s tarde,
se aprobo´ la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades
Ano´nimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre,
13Aunque como sen˜ala Tusquets Tr´ıas de Bes [2001], al ser los consejeros de las SICAV designados
por los accionistas mayoritarios o por la misma sociedad gestora, dif´ıcilmente podr´ıan aplicarse las
recomendaciones relativas a la independencia.
14Es la decimoctava, y no la octava, como indicaba la Nota remitida por el Gabinete del Subse-
cretario de Economı´a fechada el 17 de julio de 2003.
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con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades ano´nimas cotizadas; ma´s
conocida simplemente como Ley de Transparencia de Sociedades Cotizadas15, cuyas
obligaciones eran extensivas a las SICAV como tales sociedades ano´nimas cotizadas,
dado que la LIIC35/03 ni siquiera se hab´ıa publicado todav´ıa.
La LTRA03 entro´ en vigor el 19 de julio de 2003, y como indicaba su nombre modi-
ficaba la Ley del Mercado de Valores y el texto refundido de la Ley de Sociedades
Ano´nimas, en busca en una mayor transparencia. Al ser las SICAV sociedades ano´ni-
mas cotizadas, las obligaciones en ella contenidas le afectaban completamente, entre
otras, las siguientes modificaciones a la LMV incluidas en el nuevo T´ıtulo X “De las
sociedades cotizadas”:
Dar publicidad de los pactos parasociales y de otros pactos que afecten a una
sociedad cotizada (modificacio´n del art´ıculo 112 de la LMV), que han de ser
comunicados con cara´cter inmediato a la propia sociedad y a la CNMV, como
hecho relevante, y, a continuacio´n, depositado en el Registro Mercantil.
Aprobacio´n por la junta general de accionistas de un reglamento espec´ıfico para
la junta general (modificacio´n del art´ıculo 113 de la LMV), el cual ha de ser
comunicado a la CNMV.
Redaccio´n por el consejo de administracio´n, con informe a la junta general,
de un reglamento de normas de re´gimen interno y funcionamiento del propio
consejo (modificacio´n del art´ıculo 115 de la LMV), que debe ser comunicado
a la CNMV y depositado en el Registro Mercantil.
Hacer pu´blico, con cara´cter anual, un informe de gobierno corporativo (mo-
dificacio´n del art´ıculo 116 de la LMV), comunicado a la CNMV como hecho
relevante.
Disponer de una pa´gina web (modificacio´n del art´ıculo 117 de la LMV) para
atender el ejercicio, por parte de los accionistas, del derecho de informacio´n,
y para difundir la informacio´n relevante, de acuerdo con lo dispuesto en el
art´ıculo 82.5 de la misma.
15En adelante, LTRA03.
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La Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de gobierno
corporativo y otros instrumentos de informacio´n de las sociedades ano´nimas coti-
zadas y otras entidades, desarrollo´ la LTRA03 en cuanto al contenido mı´nimo del
informe anual de gobierno corporativo y la pa´gina web.
Las obligaciones anteriores deb´ıan cumplirse durante 2004: el informe anual antes
del 31 de marzo, por ser la fecha l´ımite de la convocatoria de junta general; los
reglamentos antes del 19 de julio; y la web antes del 9 de febrero. Por tanto, dado
que la LIIC35/03 ya no obligaba a la cotizacio´n de las SICAV, una manera de evitar
cumplir estas obligaciones era, evidentemente, excluirlas de cotizacio´n.
Sin embargo, la LTRA03 tambie´n inclu´ıa modificaciones a la LSA, que afectaban a
sus administradores, fueran sociedades cotizadas o no, y por tanto, las obligaciones
introducidas por e´stas, afectar´ıan en todo caso a los consejeros de las SICAV, ya
cotizasen e´stas o no. En especial, el art´ıculo 127.ter del texto refundido de la LSA
sobre los deberes de lealtad, en su punto cuarto, quedo´ redacto´ como:
“Los administradores debera´n comunicar la participacio´n que tuvieran en
el capital de una sociedad con el mismo, ana´logo o complementario ge´nero
de actividad al que constituya el objeto social, as´ı como los cargos o las
funciones que en ella ejerzan, as´ı como la realizacio´n por cuenta propia o
ajena, del mismo, ana´logo o complementario ge´nero de actividad del que
constituya el objeto social. Dicha informacio´n se incluira´ en la memoria.”
Es decir, que los consejeros deber´ıan revelar la informacio´n sobre su participacio´n
en otras sociedades, al menos las de ge´nero similar de actividad, e incluirla en la
memoria anual, con la consiguiente pe´rdida de confidencialidad y, teniendo presente
que la falsedad o el incumplimiento de dicha obligacio´n conllevar´ıa incurrir en una
infraccio´n.
Tal y como ocurr´ıa cada vez que se vislumbraba algu´n posible cambio legislativo, que
pudiese afectar al re´gimen beneficioso de las SICAV, la contribucio´n de las firmas
legales fue amplia, tanto en lo que se refiere a la labor de asesor´ıa fiscal como a la
de lobby. Y en este caso el dictamen parec´ıa una´nime: la exclusio´n parec´ıa la mejor
decisio´n a tomar para eludir, al menos en parte16, el cumplimiento de la LTRA03.
16Dado que, como hemos visto, los administradores s´ı deb´ıan cumplir con obligaciones derivadas
de las modificaciones de la LSA fuesen sociedades cotizadas o no.
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Por tanto, esta fue una de las principales causas, si no la ma´s importante, de la
introduccio´n, en el orden del d´ıa de numerosas juntas generales de accionistas de
SICAV, de la propuesta de exclusio´n de cotizacio´n durante 2004.
Por su parte, la Sociedad Rectora de la Bolsa de Valores de Madrid, consciente de
la trascendencia que la regulacio´n sobre transparencia ten´ıa para las SICAV y de
lo que estaba en juego, en te´rminos de negocio en forma de tarifas y comisiones,
remitio´ el 26 de enero de 2004 una carta dirigida a las sociedades gestoras para
ofrecer un servicio gratuito de soporte de elaboracio´n de pa´ginas web a las SICAV
(SIM y SIMCAV en la carta) con el que cumplir con las obligaciones de la LTRA03
a ese respecto (Figura 3.2.1). De esa manera se pod´ıa salvar el requisito de disponer
de una pa´gina web antes del 9 de febrero de 2004, manteniendo la cotizacio´n en
Bolsa.
Figura 3.2.1: Extracto de carta remitida por la Sociedad Rectora de Bolsa de Madrid. Enero de
2004.
Sin embargo, el 17 de febrero de 2004 se aprobo´ la Orden ECO/354/2004, de 17 de
febrero, sobre el informe anual de Gobierno Corporativo y otra informacio´n de las
Cajas de Ahorros que emitan valores admitidos a negociacio´n en Mercados Oficiales
de Valores. Dicha Orden inclu´ıa en su Disposicio´n Adicional segunda la siguiente
exencio´n:
“Disposicio´n adicional segunda.
Las Instituciones de Inversio´n Colectiva cotizadas en Bolsas de Valores,
cuyos o´rganos societarios, al amparo de lo establecido en la Ley 35/2003,
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de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversio´n Colectiva, adopten du-
rante el an˜o 2004 el acuerdo de solicitud de exclusio´n de cotizacio´n, es-
tara´n exentas de la obligacio´n de presentar el informe anual de gobierno
corporativo, as´ı como de la de disponer de la pa´gina web.”
Con lo que, simplemente adoptando el acuerdo de exclusio´n en junta general en
2004, se les eximı´a de esas dos obligaciones de manera expl´ıcita. Aunque au´n fal-
taba por saber que´ ocurrir´ıa con las restantes obligaciones (a saber: la redaccio´n
de los Reglamentos de la junta y del consejo, as´ı como la creacio´n del Comite´ de
auditor´ıa), las gestoras eran favorables a la exclusio´n y as´ı lo hicieron saber a sus
clientes. La CNMV, por su parte, puso en conocimiento de las mismas gestoras que
no se tramitar´ıa ningu´n expediente de exclusio´n hasta la publicacio´n de un nuevo
Reglamento, lo que forzo´ a volver a incluir dicho punto en las juntas generales de
2005, en virtud de la exencio´n que ofrec´ıa la Disposicio´n Adicional u´nica de la Orden
EHA/848/2005, de 18 de marzo, a las SICAV que durante 2004 o 2005 adoptaran
el acuerdo de exclusio´n.
A la vista de lo anterior, Bolsas y Mercados Espan˜oles comenzo´ a reunirse desde
marzo de 2004, con las sociedades gestoras de SICAV para presentarles un nuevo
proyecto, en el que ya estaban trabajando: un Sistema Organizado de Negociacio´n
al que denominaron Mercado Alternativo Bursa´til (MAB)17, que ofrec´ıa varias ca-
racter´ısticas ya desde la fase de disen˜o:
Difusio´n amplia e inmediata de informacio´n pu´blica obligatoria, siendo e´sta la
misma que se hubiera facilitado a la CNMV;
Contratacio´n desde la plataforma electro´nica SIBE mediante un mecanismo
similar al “fixing” del mercado continuo, as´ı como posibilidad de que las ges-
toras participaran cruzando operaciones a valor liquidativo, sin necesidad de
intermediario;
17A este respecto, era muy importante la denominacio´n de sistema organizado de negociacio´n,
porque al no tratarse de un mercado regulado, al amparo del art´ıculo 31 de la Ley de Mercado
de Valores, las empresas en e´l negociadas pod´ıan aplicar la dispensa a la obligacio´n de formular
cuentas consolidadas prevista en la normativa vigente (art´ıculos 43.1 del Co´digo de Comercio en
su redaccio´n actual y 7.a) de Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, por el que se aprueban
las Normas para la Formulacio´n de Cuentas Anuales Consolidadas).
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Negociacio´n sencilla, eficiente y segura. El sistema se encargar´ıa de las ta-
reas administrativas posteriores, incluida la preparacio´n de la informacio´n de
precios y valores liquidativos;
La liquidacio´n se realizar´ıa por Iberclear, no siendo tampoco necesario, por
parte de la gestora, el designar entidad para llevar el Registro de Anotaciones
en Cuenta, ni el mantenimiento de Libro Registro de Accionistas;
Incorporacio´n gratuita de las SICAV que cotizaran en Bolsa;
Incorporacio´n de nuevas SICAV desde su registro en la CNMV;
Disponer de medios telema´ticos para consultar, al menos, la informacio´n obli-
gatoria que recoge la normativa;
y se mencionaba, como no pod´ıa ser de otra forma, lo que las gestoras ma´s deman-
daban en ese momento:
El MAB quedaba fuera del a´mbito de aplicacio´n de la LTRA03.
Esta declaracio´n de intenciones de BME, acerca del MAB, tuvo el efecto deseado en
las gestoras, en cuanto a levantar intere´s a la espera de que se concretara ma´s, puesto
que resolv´ıa, a falta de un Reglamento que complementara la LIIC35/03 (aprobada
tan solo unos meses antes), la incertidumbre que les generaba a las gestoras y a sus
clientes. Por tanto, las SICAV se blindaron durante 2004 y 2005, incluyendo en los
o´rdenes del d´ıa de sus juntas generales, dichos puntos en ambos an˜os.
Por su parte, BME comenzo´ a dar a conocer la nueva plataforma que, si bien inicial-
mente iba dirigida a las SICAV, tambie´n podr´ıa emplearse para otro tipo de valores
que requirieran de un re´gimen singularizado como pymes o fondos de capital ries-
go (Promocio´n de mercado, Bolsa de Madrid [2004]). Sin embargo, no mencionaba,
por ninguna parte, la normativa de transparencia, algo que s´ı hace Redaccio´n BME
[2006]. Esto mismo ocurre en obras posteriores acerca del MAB, como, por ejemplo,
Garc´ıa Pe´rez de Lema (Dir.) et al. [2011] o Carro Meana & Veloso Pereira [2010],
donde, no so´lo se omiten los hechos expuestos anteriormente, y que contribuyeron de
manera decisiva a la creacio´n del MAB, sino que se minimiza adema´s la relevancia
del segmento de SICAV tanto en la creacio´n como en el mantenimiento del propio
mercado en la actualidad.
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3.2.3. CREACIO´N DEL MAB: CARACTERI´STICAS
El 30 de diciembre de 2005 el Consejo de Ministros autorizo´ la creacio´n del Mercado
Alternativo Bursa´til como sistema organizado de negociacio´n, creado en virtud del
art´ıculo 34.1 de la LMV, y sujeto a la supervisio´n de la CNMV, dirigido, en primer
lugar, a las SICAV, aunque tambie´n ahora tienen cabida otros valores cuyas carac-
ter´ısticas dificulten el acceso a Bolsa de valores (por ejemplo, compan˜´ıas de baja
capitalizacio´n o en expansio´n, o los mencionados fondos de capital riesgo).
El MAB proporcionaba un entorno de negociacio´n, liquidacio´n, compensacio´n, re-
gistro de operaciones y difusio´n de informacio´n18, y, como sen˜ala Grand´ıo Dopico
et al. [2008], adema´s de ser ma´s bajos los costes que en la Bolsa, tambie´n se dan
ahorros por no tener que cumplir la normativa de transparencia ni por tener que
realizar ya las operaciones de rueda entre accionistas. Hay que destacar el hecho de
que, al estar basada la negociacio´n electro´nica en la plataforma SIBE, al igual que
el mercado continuo, los sistemas de negociacio´n del MAB basados en precios de
subasta o fixing guardan similitud con los existentes en el mercado secundario.
A pesar de estar supervisado por la CNMV, el MAB potencia la autorregulacio´n,
dado que las exigencias de informacio´n y gestio´n no son tan estrictas como en la
Bolsa; esto, sin embargo, ha supuesto un problema en los u´ltimos tiempos, como
veremos ma´s adelante.
El 21 de febrero de 2005 se constituyo´ la Sociedad Rectora del Mercado Alternativo
Bursa´til, dentro del grupo BME; sin embargo, el primer segmento de mercado para
las SICAV no comenzo´ a operar hasta el 29 de mayo de 2006, con 28 SICAV incor-
poradas, gestionadas por 17 gestoras. El crecimiento fue tal que, a 31 de diciembre
de 2006, ya hab´ıa 2.405 SICAV negocia´ndose, con presencia de pra´cticamente todas
las gestoras en e´l; y un solo an˜o despue´s, lo hac´ıan ya la pra´ctica totalidad de las
SICAV registradas (3.175 de un total de 3.202 a finales de mayo de 2007). En el
apartado siguiente veremos en un mayor detalle el funcionamiento de este segmento.
18Es decir, ofrece servicios que, de otra forma, requerir´ıan de un departamento de back-office
propio. Por ejemplo, la liquidacio´n y compensacio´n de valores, as´ı como el registro de anotaciones
en cuenta se realiza por mediacio´n de Iberclear y, en su caso, de los servicios de compensacio´n
y liquidacio´n de valores de las otras Bolsas distintas a la de Madrid. El MAB tambie´n realiza la
difusio´n diaria de las operaciones, los precios y los valores liquidativos en el Bolet´ın y en su pa´gina
web. Asimismo, por utilizar la plataforma SIBE, dispone de sistemas de difusio´n de informacio´n
en tiempo real (Redaccio´n BME [2006]).
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El segundo segmento del MAB es, desde el 27 de junio de 2007, el de Entidades de
Capital Riesgo19, ofrecido a estas entidades para dotarlas, como en el caso de las
SICAV, de mayores notoriedad, liquidez y transparencia (Beltra´n [2010]), as´ı como
de accesibilidad al pu´blico, no muy conocedor de este tipo de instrumentos de in-
versio´n. Se incluir´ıan en este segmento tanto a las ECR que inviertan en valores
emitidos por empresas, como a las que inviertan, a su vez, en otras ECR. El sistema
de negociacio´n en este segmento es el de fixing o determinacio´n de precios en subas-
ta, donde existira´ un intermediario especialista que otorga liquidez y contrapartida,
introduciendo en el mercado operaciones de compra y venta con una horquilla ma´-
xima entre los respectivos precios de dichas posiciones (Garc´ıa Este´vez [2008]). A
junio de 2015 solamente cotiza una entidad (BBVA Capital Privado FCR).
El tercer segmento se denomina de Empresas en Expansio´n, y nacio´ en marzo de
2008, dirigido a empresas de reducida capitalizacio´n, que puede funcionar como
una fuente alternativa de financiacio´n20 para las pequen˜as y medianas empresas
(Jara Corrales & Palac´ın Sa´nchez [2012]), similar al existente en otros pa´ıses como
Reino Unido, con el AIM21, o ALTERNEXT22. Sin embargo, no podemos coincidir,
a la vista del Cuadro 3.2.3, con la afirmacio´n de Jara Corrales & Palac´ın Sa´nchez
[2012] de considerar como “muchas” las empresas que han acudido a dicho segmento;
al menos, si las comparamos contra las que no han acudido23; y tampoco se ha
producido una migracio´n de compan˜´ıas hacia dicho segmento, como pronosticaba
Cano [2008].
El cuarto y u´ltimo segmento del MAB esta´ dedicado para las SOCIMI24, de las
que ya se hablo´ en el Cap´ıtulo 1, operativo desde febrero de 2013, donde cotizan
solamente cuatro SOCIMI a junio de 2015.
19En adelante, ECR.
20Ame´n de proporcionar asimismo notoriedad o reputacio´n, liquidez y transparencia, por cotizar
en el MAB.
21Alternative Investment Market, creado en 1995, donde cotizaban 1.077 compan˜´ıas a 30 de abril
de 2015.
22Creado en 1995 en Francia, opera en varias localizaciones adema´s de Par´ıs, como Amsterdam,
Bruselas, Lisboa. En e´l cotizan 216 compan˜´ıas a 20 de mayo de 2015.
23Garc´ıa Este´vez [2008] cifraba en aproximadamente 5.300 las pymes susceptibles de negociarse
en el MAB.
24La pa´gina web del MAB las define como “sociedades ano´nimas cuyo objeto social consiste en
la tenencia de (i) activos de naturaleza urbana para su arrendamiento (mediante adquisicio´n o
promocio´n) o (ii) de acciones o participaciones en el capital social de otras SOCIMIS o entidades
extranjeras de ana´loga o similar actividad (conocidas como “REITs”)”.
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Datos a 31 de diciembre de 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Soc. admitidas E. Expansio´n 0 2 12 17 22 23 26
* Datos a 30 de abril de 2015. MAB incluye Gowex, suspendida el 3 de julio de 2014
Cuadro 3.2.3: Nu´mero de empresas admitidas a cotizacio´n en el MAB. Segmento de Empresas en
Expansio´n. Fuente: Elaboracio´n propia con datos de MAB.
Parece lo´gico pensar, seis an˜os despue´s desde que empezaron a cotizar las primeras
empresas, que no se ha tenido el e´xito que se esperaba, y ello, a pesar de los in-
centivos fiscales a los inversores en forma de deducciones por inversio´n en la cuota
ı´ntegra del IRPF, y las ayudas econo´micas a las empresas aprobadas, que, evidente-
mente, siempre podr´ıan ser mejoradas (Garc´ıa Pe´rez de Lema (Dir.) et al. [2011]).
Ma´s adelante nos referiremos a las posibles razones que pueden estar detra´s de este
crecimiento ı´nfimo, as´ı como a las perspectivas de futuro del MAB.
3.2.4. EL SEGMENTO DE SICAV Y EL MODELO DE
MERCADO: LOS SISTEMAS DE FIXING Y VA-
LOR LIQUIDATIVO
El primer segmento del MAB fue, como ya se ha explicado, el dirigido a las SICAV,
el cual comenzo´ a operar el 29 de mayo de 2006. Tan solo dos meses antes, la
CNMV hab´ıa publicado un procedimiento para excluir de negociacio´n de las Bolsas
a las SICAV e incorporarse al MAB, que contaba con el apoyo de las CC.AA. con
competencias en materia de exclusio´n. El procedimiento constaba de varios pasos:
1. Env´ıo, a los o´rganos competentes de las Bolsas, de documentacio´n normaliza-
da, como la solicitud de exclusio´n de negociacio´n de las acciones en la Bolsa, o
los acuerdos societarios tomados por la SICAV respecto de dicha exclusio´n, in-
corporacio´n al MAB y modificaciones estatutarias para eliminar las menciones
a la cotizacio´n en Bolsa. Tambie´n deb´ıa enviarse el preceptivo hecho relevante
de exclusio´n de negociacio´n e incorporacio´n al MAB.
2. Traslado de copia de la documentacio´n a la CNMV, con el informe favorable
del MAB, relativo al cumplimiento de los requisitos para la incorporacio´n al
mismo.
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3. Difusio´n por la CNMV del hecho relevante anteriormente mencionado y acuer-
do de exclusio´n, difundida en hecho relevante con la fecha efectiva de exclusio´n.
4. Comunicacio´n por la CNMV del acuerdo de exclusio´n a la SICAV o a su gesto-
ra, a las Bolsas y al Consejo de Administracio´n del MAB para su incorporacio´n.
5. Comunicacio´n por el Consejo de Administracio´n del MAB a la CNMV de la
incorporacio´n efectiva de las acciones de la SICAV en el MAB.
Por su parte, los requisitos de incorporacio´n al MAB eran (y todav´ıa son) los si-
guientes:
Solicitar la admisio´n, tras inscribirse en los registros de la CNMV, habiendo
presentado toda la informacio´n necesaria;
Si ya cotizaban en Bolsa, solicitar la exclusio´n y adhesio´n al MAB;
Designar entidad encargada del registro de las acciones a trave´s de Iberclear
(Bolsa de Madrid), o de los Servicios de Compensacio´n y Liquidacio´n de Va-
lores de las Bolsas restantes;
Informar a Iberclear de la entidad que llevara´ el libro registro de accionistas;
Remitir en la solicitud de adhesio´n el compromiso de enviar al MAB cualquier
informacio´n relevante para la cotizacio´n, teniendo en cuenta que no se exigira´
informacio´n adicional a la que se presenta a la CNMV.
Institucionalmente, el segmento se configura alrededor de los siguientes participantes:
por una parte, esta´n los miembros de mercado (AV, SV, entidades financieras),
que pueden operar tanto en fixing como en valor liquidativo; por otra parte, las
entidades participantes (gestoras y SICAV autogestionadas) so´lo pueden operar en
valor liquidativo; y finalmente los miembros compensadores son los encargados de
dar contrapartida en operativa a valor liquidativo (podr´ıan ser tanto miembros como
participantes). Las gestoras deben tener un miembro compensador y designar un
liquidador frente a Iberclear, a quien deben comunicar adema´s quien lleva el libro
registro accionistas. Todas estas entidades esta´n sujetas a la supervisio´n, inspeccio´n
y control por parte de la CNMV.
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Una ventaja del MAB para las SICAV es que sus costes pueden ser un 50 % inferiores
a los de Bolsa. La Circular 3/2013 del MAB recoge las tarifas aplicables: por ejemplo,
los gastos de adhesio´n al MAB para las SICAV que se excluyen son nulos, y para las
nuevas es del 0,5 por mil del nominal suscrito y desembolsado, con un tope ma´ximo
de 15.000 euros. Por otra parte, los gastos de mantenimiento anual se obtienen como
resultado de aplicar un escalado a las gestoras en funcio´n del nu´mero de SICAV bajo
gestio´n (va desde 650 euros en el caso ma´s caro hasta 455 euros, para gestoras de ma´s
de 400 SICAV bajo gestio´n incorporadas). Los costes de exclusio´n de una SICAV
ascienden tan solo a 1.500 euros.
Existen dos modalidades o sistemas de negociacio´n (Redaccio´n BME [2006], Mercado
Alternativo Bursa´til [2013])25:
1. Fixing, donde la libre confluencia de oferta y demanda determina el precio a
trave´s de dos subastas al d´ıa, que tienen lugar a las 12h y 16h (como en los
nuevos corros electro´nicos a los que nos referimos en el apartado anterior); y
2. Valor liquidativo, en el que la operacio´n se realiza al valor liquidativo del
d´ıa de la solicitud, que es informado por la gestora al d´ıa siguiente o con
posterioridad, segu´n que se trate de una SICAV esta´ndar o no esta´ndar 26, en
los te´rminos que definiremos a continuacio´n. Debe existir capital en circulacio´n
suficiente; entonces se introducen los volu´menes sin precios como en los fondos
de inversiones, y, si se hiciera por fuera del MAB, habr´ıa que comunicarlo
al mercado. Bajo esta modalidad, adema´s, tanto la gestora como la SICAV
pueden cargar al valor liquidativo las comisiones y descuentos que se hubieran
establecido.
En cuanto a la modalidad a Valor liquidativo, es la propia SICAV, al igual que
ocurr´ıa con los corros, la que proporciona contrapartida a la operacio´n (a trave´s de
los miembros compensadores), lo cual asegura que siempre va a producirse la compra
25Realmente, existen tres, pues, aunque no se configuren como modalidad, tambie´n hay opera-
ciones especiales, en los mismos te´rminos mencionados anteriormente para el mercado secundario
(comunicadas o autorizadas), con un horario diferenciado entre las 17:40h y las 20:00h.
26De manera muy curiosa, la u´ltima versio´n disponible del Modelo de Mercado de septiembre de
2013 (Mercado Alternativo Bursa´til [2013]) para las SICAV, denomina como SIGAV a las SICAV
esta´ndar y no esta´ndar, en lo que, aparentemente, parece una errata.
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o venta de los t´ıtulos de la SICAV, con la u´nica salvedad de no poderse rebasar los
l´ımites de capital ma´ximo (por encima) o mı´nimo (por debajo) de la sociedad, en
cuyo caso, simplemente, la sociedad no podr´ıa hacer frente a dichas operaciones (la
SICAV lo reflejar´ıa de inmediato, por otra parte, en el preceptivo hecho relevante,
y propondr´ıa a la junta general de accionistas la elevacio´n del capital ma´ximo, si
,por ejemplo, el problema fuera por el l´ımite ma´ximo). Por otra parte, la Circular
1/2009 del MAB preve´ la circunstancia de que, por hallarse el capital en circulacio´n
en niveles muy pro´ximos a los capitales mı´nimo o ma´ximo, puedan ser rechazadas las
o´rdenes introducidas a valor liquidativo; a tal efecto, la gestora o la propia SICAV
podra´n poner en conocimiento del Servicio de Supervisio´n del MAB la proximidad
a tales l´ımites cuando se encuentre a un 5 % de alguno de ellos. Dicha comunicacio´n
habra´ de tener lugar antes de las 12h del d´ıa siguiente a la introduccio´n de la orden.
Esta modalidad es, de hecho, casi ide´ntica a la que se sigue cuando uno suscribe
o reembolsa participaciones de un fondo de inversio´n, donde se determinan u´nica-
mente los volu´menes, dado que el precio estara´ fijado cuando se conozca el valor
liquidativo. La diferencia con el fondo ser´ıa la intervencio´n de un intermediario que
ser´ıa el miembro compensador. Con este sistema, la posibilidad de sacar ventaja
v´ıa precios (denominado en la literatura anglosajona NAV arbitrage) es inexistente,
como veremos ma´s adelante, a la vez que se evita la dilucio´n.
Sin embargo, la operativa difiere segu´n el tipo de SICAV de que se trate: el modelo
de mercado clasifica las SICAV en funcio´n de la fecha en la que e´stas o sus sociedades
gestoras, comunican al MAB los valores liquidativos, la cual puede ser de uno de los
tres tipos siguientes:
1. SICAV esta´ndar: si hoy es el d´ıa D, este tipo de SICAV comunica su valor
liquidativo man˜ana, es decir al d´ıa siguiente o D+1;
2. SICAV no esta´ndar 2: si lo comunica en D+2 (dos d´ıas de retraso); y
3. SICAV no esta´ndar 3: si lo comunica en D+3 (tres d´ıas de retraso).
En principio, el retraso en la comunicacio´n del valor liquidativo se relaciona, aunque
no necesariamente, con la actualidad de la valoracio´n de determinados instrumentos
dentro de la cartera de las SICAV, tales como otras IIC o valores cotizados en
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mercados con cierre posterior al espan˜ol. El cambio en el d´ıa de comunicacio´n debe
comunicarse con un hecho relevante.
La distincio´n, en la pra´ctica responde, ba´sicamente, a que no es posible realizar la
asignacio´n de las acciones hasta el momento de conocerse el valor liquidativo, que
tomara´n el valor liquidativo del d´ıa de la operacio´n aunque e´ste se comunique con
posterioridad, poniendo las 16:00h como hora tope para la comunicacio´n a mercado,
por parte de un inversor, de una orden a valor liquidativo, para que pueda tomar el
valor liquidativo de ese mismo d´ıa D.
La confirmacio´n de la operacio´n se produce al d´ıa siguiente al de la comunicacio´n
del valor liquidativo por parte de la gestora, pero la liquidacio´n y compensacio´n se
realiza en la actualidad, al igual que en Bolsa, en D+3, sea cual sea su tipo. Desde
noviembre de 2015 el plazo de liquidacio´n de Iberclear de renta variable pasara´ de
D+3 a D+2, como paso previo a la migracio´n completa hacia la plataforma de
liquidacio´n paneuropea Target2-Securities (T2S), que Iberclear acometera´ el 17 de
febrero de 2017. Este cambio persigue la armonizacio´n de los servicios ba´sicos de
liquidacio´n de operaciones de valores en toda Europa, as´ı como la estandarizacio´n y
normalizacio´n de la liquidacio´n de entrega contra pago en dinero de banco central
en euros.
En la Figura 3.2.2 puede observarse un ejemplo de funcionamiento para una SICAV
esta´ndar, a lo largo de un ciclo completo de liquidacio´n en varios d´ıas (Mercado
Alternativo Bursa´til [2013]).
Por su parte, la modalidad de negociacio´n Fixing o de fijacio´n de precios u´nicos se
basa, como se ha dicho, en subastas similares a la que se producen en el mercado
secundario, espec´ıficamente las de apertura y cierre: en este caso, la de apertura dura
desde el inicio de sesio´n (8:30h) hasta las 12h con cierre aleatorio de 30 segundos; y
la de cierre desde el final de la primera hasta las 16h (con ide´ntico cierre aleatorio).
El precio de e´sta u´ltima es el precio de cierre de la sesio´n si se alcanzan las 200
acciones negociadas en dicha subasta; de alcanzarse solamente a lo largo de la sesio´n
se elegir´ıa el ma´s pro´ximo al precio medio ponderado de las 200 u´ltimas negociadas,
y de haber varios, el u´ltimo precio. De no alcanzarse las 200 acciones, ser´ıa el valor
liquidativo informado ese d´ıa (redondeado a dos decimales) o, de no haberlo, el del
cierre anterior.
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Las o´rdenes, que pueden ser de mercado27, por lo mejor 28 y limitadas29, van compo-
niendo el libro de o´rdenes para asignarlas al cierre de la subasta, aunque a lo largo
de la misma se va calculando, y se muestra el precio de equilibrio; y, si no es posible
calcularlo, se mostrar´ıa el mejor precio con sus volu´menes, aunque no toda la pro-
fundidad. Al concluir la asignacio´n, se informa a los miembros de la ejecucio´n total
o parcial de las o´rdenes, quedando las no ejecutadas en el libro de o´rdenes, para su
negociacio´n en la segunda subasta (si esto hubiera ocurrido en la primera subasta).
Las o´rdenes de las SICAV tienen plazo de validez un solo d´ıa, luego las o´rdenes no
ejecutadas al cierre del d´ıa se eliminan. Con ello, podr´ıa decirse que se elimina el
problema generado antiguamente en los corros con las posiciones no atendidas du-
rante un nu´mero de d´ıas, dado que, en sentido estricto, las o´rdenes no atendidas un
d´ıa concreto que expiraran ese mismo d´ıa, ser´ıan distintas a las que se introdujeran
nuevamente al d´ıa siguiente, por lo que ser´ıa discutible considerarlas “posiciones no
atendidas el d´ıa anterior”.
Hay que mencionar que existen tambie´n las o´rdenes de volumen oculto, como sucede
en el mercado secundario, dirigidas a o´rdenes de mayor volumen, pero es razonable
pensar que, para el caso de las SICAV no tienen mucho sentido, y simplemente son
una alternativa que se ha tra´ıdo por la traduccio´n de la plataforma del SIBE al MAB.
La razo´n fundamental es que ya existen dos alternativas much´ısimo ma´s eficientes
para realizar una operacio´n de gran taman˜o que son las siguientes:
Utilizar el sistema de valor liquidativo: con ello, el inversor se asegurar´ıa la
ma´xima eficiencia en precios sin posibilidad de arbitrajes adversos utilizando
el precio ma´s justo que puede existir, tal y como si de un fondo se tratara.
Adema´s, frente a las operaciones normales a dos decimales30, este precio uti-
liza una precisio´n interna de hasta 6 decimales, lo que permite poder ajustar
bastante el precio.
Utilizar el sistema de operaciones especiales: dentro de los l´ımites de desviacio´n
27O´rdenes que no especifican l´ımite de precio, por lo que son las primeras en ejecutarse.
28Al igual que las de mercado, no introducen precios, por lo que tienen prioridad ma´xima, aunque
quedan limitadas al mejor de los precios de la contrapartida de o´rdenes.
29Estas o´rdenes s´ı establecen precios l´ımite, por lo que solamente se ejecutan a su precio l´ımite
o a uno mejor, de ser posible. No gozara´n, por tanto, de la prioridad de la que disfrutan los otros
tipos de o´rdenes.
30El modelo de mercado define la unidad de precio o tick en 1 ce´ntimo de euro.
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establecidos, este sistema puede ser tambie´n utilizado y, aunque tiene la des-
ventaja frente al anterior de tener un coste adicional por los ca´nones asociados
a la operacio´n, se podr´ıa alcanzar una precisio´n mayor que los dos decimales,
ya que se puede introducir directamente el efectivo. En casos de cambio de
manos de una SICAV, esta ser´ıa la opcio´n ma´s habitual.
Las o´rdenes en este sistema atienden a una prioridad precio-tiempo, situa´ndose pri-
meramente aque´llas que tengan mejor precio (ma´s caro para comprar o ma´s barato
para vender); y, a igualdad de precios, antes las ma´s antiguas del d´ıa. La prelacio´n
en la asignacio´n, en funcio´n del tipo de orden es, primeramente las de mercado,
seguidas por las o´rdenes por lo mejor y finalmente las limitadas, con mejor precio
que equilibrio, primero; y, con igual precio que el de equilibrio, a continuacio´n.
El precio de equilibrio se determina en funcio´n de cuatro reglas, a saber:
1. Se elige el precio para el que hay un mayor nu´mero de t´ıtulos;
2. A igualdad de la regla 1, se elige el precio que deje el menor desequilibrio,
entendido como menor diferencia entre volumen ofrecido y demandado a un
precio;
3. A igualdad de las reglas 1 y 2, se elige el lado de mayor volumen o peso;
4. De persistir la igualdad en las anteriores reglas, se elige el precio ma´s pro´ximo
al u´ltimo negociado, aunque si e´ste se encontrara fuera del rango esta´tico31, se
tomar´ıa el precio esta´tico.
La contratacio´n puede suspenderse por perturbacio´n del normal desarrollo de la
negociacio´n o por actuaciones del MAB dirigidas a evitar perjuicios a los inverso-
res e intervinientes en el MAB; impedir la comisio´n de infracciones; o garantizar el
31El rango esta´tico de un valor es la variacio´n ma´xima permitida respecto del precio esta´tico
o precio de asignacio´n de la subasta anterior, que esta´ fijado, para las SICAV, en un 2 %. La
existencia del rango esta´tico, as´ı como la preferencia no oculta del departamento de Supervisio´n
por las operaciones a valor liquidativo, convierte en inhabituales las situaciones en las que se
pudiera aplicar el art´ıculo 82.3 a) del RIIC1082/12, tal y como nos han sen˜alado responsables de
dos sociedades gestoras de SICAV.
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ordenado desarrollo de la negociacio´n. Tambie´n puede suspenderse si el capital estu-
viera fuera de los rangos de variabilidad y por la falta de remisio´n de la informacio´n
exigible, en particular, el valor liquidativo (las gestoras lo deben suministrar D+1
-esta´ndar-, o en D+2 o D+3 -no esta´ndar- en funcio´n de los activos que componen
su cartera, antes de las 15:00h).
3.2.5. EL FUTURO DEL MAB TRAS LOS RECIENTES
ESCA´NDALOS
Desde que el MAB se creo´, han existido, segu´n el estudio monogra´fico de Garc´ıa
Pe´rez de Lema (Dir.) et al. [2011], una serie de factores que actu´an como barreras
para salir a cotizar en el MAB, adema´s del propio desconocimiento del MAB y su
funcionamiento. Por ejemplo, se sen˜alan la pe´rdida de control de la sociedad, las
turbulencias bursa´tiles y la resistencia al cambio por parte de los propietarios, que
han provocado, en mayor o menor medida, que el MAB no acabe de conseguir un
despegue.
Desde el punto de vista de los potenciales inversores, tampoco ayuda la iliquidez
y el reducido taman˜o de las compan˜´ıas, ni su orientacio´n sectorial -especialmente
dirigidas a tecnolog´ıa, telecomunicaciones y bienes y servicios de consumo. Suelen
tratarse de empresas de crecimiento, con planes de negocio muy agresivos y alto
potencial de revalorizacio´n, lo que conlleva mayores riesgos.
Y ello, como mencionamos, a pesar de las ayudas e incentivos que reciben inversores
y empresas, de los menores requisitos contables y administrativos que tienen las
empresas que se incorporan al MAB a cambio de mayor autorregulacio´n, y de la
posibilidad de obtener financiacio´n a menor coste que la cotizacio´n en el mercado
continuo.
Desde 2014, adema´s, hay que an˜adir otro factor negativo muy importante: la des-
confianza de los inversores surgida a ra´ız de los hechos acontecidos ese an˜o. Prime-
ramente, la exclusio´n, ocurrida por primera vez, de dos compan˜´ıas del segmento de
Empresas en Expansio´n del MAB: Grupo Nostrum y Negocio y Estilo de Vida. Y,
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seguidamente, el esca´ndalo provocado por el descubrimiento de que las cuentas anua-
les de la empresa Gowex, empresa emblema´tica del segmento, hab´ıan sido falseadas
durante al menos cuatro an˜os.
El fraude contable de la empresa Gowex provoco´ de inmediato un dan˜o reputacional
inmenso del MAB y un efecto de contagio hacia los restantes valores cotizados en
el segmento de Empresas en Expansio´n, que de inmediato sufrieron ca´ıdas en sus
cotizaciones (Expansio´n.com [2014]). Poco despue´s, cuatro compan˜´ıas anunciaron
mediante hecho relevante que abandonar´ıan el MAB para incorporarse en el mercado
continuo: Ibercom, Carbures, Eurona y Ebioss.
Antes del esca´ndalo de Gowex eran 23 las empresas que cotizaban en MAB y, sin
embargo, solamente 11 de ellas las que entraban en el radar de los gestores espan˜o-
les de fondos (Escudero [2014]). En te´rminos globales, el nu´mero de empresas que
estaban expuestas a valores incluidos en el MAB era alrededor de 310 con una in-
versio´n bastante marginal, cercana a 130 millones de euros (Luque [2014]). A finales
de mayo de 2015, hab´ıa 26 empresas negociando en el tercer segmento del MAB,
habiendo vuelto Carbures, tras un periodo transitorio de suspensio´n de la cotizacio´n
(motivado por la reformulacio´n a la baja de sus cuentas anuales a sugerencia de sus
auditores).
Por tanto, el segmento de Empresas en Expansio´n ha estado (y sigue estando) en
el punto de mira de la opinio´n pu´blica y, en especial, del sector financiero, ante la
inevitable pregunta de que´ hab´ıa fallado y co´mo se hab´ıa llegado a una situacio´n
de que precisamente las empresas involucradas, concretamente Gowex y Carbures,
fueran las aparentemente ma´s exitosas y que se exhib´ıan como ejemplos para atraer
nuevas empresas al MAB. La respuesta ma´s inmediata era pensar que la supervisio´n
y el control a los que se somet´ıan las compan˜´ıas all´ı negociadas no eran los ma´s ade-
cuados, dado que dejaban un amplio espacio a la autorregulacio´n, para distinguirse
de la regulacio´n estricta ma´s caracter´ıstica del mercado oficial.
A este respecto, la recie´n aprobada Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la
financiacio´n empresarial, flexibiliza el tra´nsito desde un sistema multilateral de ne-
gociacio´n (como es el MAB) hacia el mercado continuo; ello supone un e´xodo de
aquellas compan˜´ıas que, por ser las ma´s capitalizadas, tambie´n sean las ma´s l´ıqui-
das. La nueva Ley obliga a las empresas con capitalizacio´n superior a quinientos
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millones de euros durante un periodo continuado superior a seis meses, a solicitar
la admisio´n a negociacio´n en un mercado regulado, para que queden afectas a la
normativa de gobierno corporativo, y elimina, por un per´ıodo transitorio ma´ximo
de dos an˜os, la exigencia de publicacio´n y difusio´n de la declaracio´n intermedia de
gestio´n y del segundo informe semestral. Tambie´n se refuerza el papel supervisor de
BME sobre el MAB, y se incrementa la labor de seguimiento y control de la CNMV
sobre el mismo.
En conclusio´n, si bien el segmento de Empresas en Expansio´n del MAB puede desem-
pen˜ar una clara funcio´n econo´mico-social (en la medida que proporcione financiacio´n
alternativa a la bancaria a las pymes para que e´stas puedan llevar a cabo sus planes
de crecimiento y diversificacio´n de riesgos o, simplemente, sobrevivir (Garc´ıa Pe´-
rez de Lema (Dir.) et al. [2011])), no deja de ser un segmento marginal dentro del
MAB, de la misma manera que las empresas de baja capitalizacio´n que cotizaban
en los corros estaban a expensas de las SICAV que cotizaban all´ı.
Inevitablemente, han surgido voces que piden el cierre completo del MAB y el tras-
paso al mercado continuo de sus empresas (Revuelta [2015]), aunque otros opinen
que, siendo los esca´ndalos la excepcio´n y no la norma, el MAB es necesario para las
pymes (Ferrando [2015]), y quiza´s tambie´n pueda tener cabida como plataforma de
operativa de fondos, proyecto del que ya se hablaba en 2010 (Funds People [2010]).
Entre e´stos u´ltimos, Huete [2015] sen˜ala que debe producirse un cambio del modelo
actual, cautivo por algunas plataformas que comercializan un ampl´ısimo rango de
fondos, como Allfunds Bank o Inversis.
Las empresas no han acudido pra´cticamente al MAB a buscar financiacio´n antes ; y
ahora son los inversores los que no quieren arriesgarse a invertir su dinero en ellas;
pese a ello, en modo alguno se quiere admitir el fracaso, y, por lo tanto, no parece
que se este´ pensando en hacerlo desaparecer, como s´ı se hizo con el Nuevo Mercado
en 2007 y con los corros en 2009.
El futuro del MAB, de tener alguno, pasar´ıa, en nuestra opinio´n, por mirar ma´s al
lado del inversor, que es, al fin y a la postre, el cliente al que hay que convencer
para comprar un producto, que no es otro que el proyecto de inversio´n de la em-
presa negociada; lo´gicamente, hay que ofrecerle un producto con calidad (binomio
rentabilidad-riesgo esperados), y que este´ rigurosamente supervisado y controlado,
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para evitar que se repitan los esca´ndalos de 2014. Y si el MAB hubiera finalmente de
cumplir la funcio´n de plataforma de fondos, deber´ıa optimizar su estructura y limi-
tar los segmentos existentes (modificando, por ejemplo, el modelo de SICAV como
se propondra´ a continuacio´n) antes de acometer nuevos proyectos, dado que lo que
no ha funcionado hasta ahora, dif´ıcilmente lo hara´ en un panorama tan dina´mico
como el que se presenta.
3.2.6. EL SEGMENTO DE SICAV: UNA PROPUESTA
En todo caso, pensamos que debe reformarse, de manera inmediata, el segmento de
SICAV hacia una simplificacio´n, en los te´rminos que se exponen a continuacio´n.
El segmento de las SICAV del Mercado Alternativo Bursa´til trata de configurarse
como un mecanismo preferencial para garantizar la liquidez de las SICAV, en virtud
del RIIC1082/12 (y, con anterioridad, del Reglamento de 2005), ofreciendo las dos
modalidades anteriormente explicadas, para negociar las acciones de las SICAV. Sin
embargo, decimos que trata, porque en nuestra opinio´n, dista mucho de conseguirlo
y no tanto de haberse convertido en un nuevo sistema sustitutivo de los corros, para
sujetar a las SICAV en el que acallar, adema´s, las voces cr´ıticas con ellas, afirmando
que ahora sus acciones se negocian en un mercado al que cualquiera podr´ıa acceder.
Pero existen varios motivos para defender tal afirmacio´n:
1. A pesar del tiempo transcurrido desde su creacio´n, de las ayudas e incentivos y
de los esfuerzos por publicitar e impulsar el MAB al margen de las SICAV, no se
ha conseguido, sin embargo, conseguir un nu´mero de compan˜´ıas cotizadas que
pudiera compensar dicho esfuerzo. Como puede apreciarse en las Figuras 3.2.3
y 3.2.4, las cuales son indistinguibles la una de la otra, las SICAV, mayoritarias
en el sistema de corros, vuelven a serlo ahora en el MAB en su conjunto, siendo
residuales en todos los casos las restantes compan˜´ıas (Figura 3.2.5).
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Figura 3.2.3: Compan´ıas negociadas en Corros y MAB. Fuente: Elaboracio´n propia con datos de
CNMV y BME.
Figura 3.2.4: SICAV negociadas en Corros y MAB. Fuente: Elaboracio´n propia con datos de CNMV
y BME.
Figura 3.2.5: Sociedades no SICAV negociadas en Corros y MAB. Fuente: Elaboracio´n propia con
datos de CNMV y BME.
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En te´rminos de negociacio´n, tambie´n las SICAV han sido predominantes: En-
tre los an˜os 2000 y 2004 las SICAV representaban en torno a un 90 % de la
negociacio´n total del mercado de corros (Cuadro 3.2.4); e, igualmente, desde
la creacio´n del MAB hasta 2013, la negociacio´n fue al menos del 95 % (Cuadro
3.2.5), habiendo descendido sensiblemente hasta el 78 % en 2014. Sin embargo,
es probable, dado que el nu´mero de empresas negociadas no ha variado signi-
ficativamente, que dicho cambio en la distribucio´n de la negociacio´n en 2014
este´ ligado a las exclusiones acontecidas y a los esca´ndalos producidos en el
seno del segmento de Empresas en Expansio´n del MAB: concretamente, por
el caso Gowex, y por las dudas sobre Carbures, es decir, las dos empresas ma´s
importantes de dicho segmento a principios de 2014. Puede haberse producido
una oleada de o´rdenes vinculadas, por una parte, a movimientos de salida de
dichos valores; y, por otra, a posibles movimientos especulativos.
Datos a 31 de diciembre 2000 2001 2002 2003 2004
% Negociacio´n SIM-SIMCAV s/total 90,3 % 94,4 % 89,0 % 88,5 % 91,8 %
Cuadro 3.2.4: Porcentaje de negociacio´n de SIM/SIMCAV en el mercado de corros (2000-2004).
Fuente: Elaboracio´n propia con datos de CNMV y BME.
Datos a 31 de diciembre 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
% Negociacio´n SICAV s/total 99,9 % 99,1 % 99,6 % 99,2 % 98,4 % 94,9 % 77,9 %
Cuadro 3.2.5: Porcentaje de negociacio´n de SICAV en el MAB (2008-2014). Fuente: Elaboracio´n
propia con datos de CNMV y BME.
2. El MAB se ha nutrido de la plataforma SIBE para funcionar, dotando a las
SICAV de dos posibilidades de operar con las acciones (sin olvidar las operacio-
nes especiales): la modalidad de valor liquidativo y la de fixing. Esta u´ltima,
sin embargo, ha distado de ser la preferida por los inversores, como puede
apreciarse en la Figura 3.2.6. Esto es coherente con el argumento de que el
precio ma´s justo de realizar las operaciones, al igual que ocurre con los fondos
de inversio´n, no es otro que el valor liquidativo, como quedara´ demostrado
en el siguiente Cap´ıtulo. Por lo tanto, la eventual supresio´n de la modalidad
fixing no parece que pudiera causar un perjuicio a los inversores, sino todo lo
contrario, dada la escasa utilizacio´n relativa de dicha modalidad.
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(a) Nu´mero de Tı´tulos (b) Efectivo Negociado
Figura 3.2.6: Distribucio´n porcentual de las modalidades de negociacio´n (2013-2014). Fuente: Ela-
boracio´n propia con datos de BME.
3. A pesar de configurarse la intervencio´n de la propia SICAV como contraparti-
da, u´nicamente en las operaciones a valor liquidativo, son muy numerosos los
casos en los que la SICAV ha dado igualmente contrapartida en operaciones en
la modalidad de fixing32, contraviniendo lo establecido en el Modelo de Mer-
cado, as´ı como las indicaciones que, segu´n nos han referido los responsables
de algunas sociedades gestoras, han recibido por parte de Supervisio´n para
negarse a dar contrapartida directa la SICAV a operaciones de tipo fixing,
favoreciendo as´ı la modalidad de valor liquidativo.
4. Aunque las acciones de la pra´ctica totalidad de las SICAV no se comercializan
activamente, el hecho de estar presentes en el MAB deber´ıa facilitar su acceso,
por parte de aquellos inversores que estuvieran interesados en acceder a las
SICAV. Sin embargo, no siempre es as´ı por las trabas que algunas entidades
pueden poner a la contratacio´n de dichos productos (Mun˜oz [2013]). La mejor
prueba de que el MAB tampoco ha tenido e´xito en facilitar el acceso del
inversor particular a las SICAV es el escaso nu´mero de veh´ıculos que cuentan
con ma´s de 500 inversores, apenas superior a una veintena, las cuales son las
u´nicas que pueden disfrutar del re´gimen de traspasos entre IIC (Luque [2015]).
5. Para entender el u´ltimo punto que se puede esgrimir, y que se antoja decisivo,
es preciso recuperar el razonamiento incluido por Pedro Antonio Fe´rnandez-
Ran˜ada de la Ga´ndara en un art´ıculo que fue publicado en 1984 con ante-
rioridad a la publicacio´n de la Ley 46/84 de IIC (Ferna´ndez-Ran˜ada y de la
32En realidad no es la SICAV quien da la contrapartida, sino un miembro compensador, pero
que actu´a por orden de la SICAV.
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Ga´ndara [1984]), y que, de manera visionaria, expresa perfectamente la proble-
ma´tica aparejada a las SICAV que surgio´ con la entrada en vigor de la citada
Ley y que continu´a vigente a d´ıa de hoy:
“No obstante lo anterior, existe otra razo´n que hace dif´ıcil el nacimiento
de las SICAV: si en su regulacio´n se reconoce al accionista un derecho de
separacio´n o reembolso al valor liquidativo, funciona como un Fondo de
Inversio´n y, existiendo ya e´stos con una cierta tradicio´n, no parece que
vayan a crearse aque´llas. Por ello, las SICAV deben configurarse como
una figura intermedia entre las Sociedades de capital fijo y los Fondos
abiertos: tal se hac´ıa en el Proyecto de Ley, en el que estas sociedades
quedaban disen˜adas como espec´ıficamente bursa´tiles, garantizando la li-
quidez de sus propias acciones, no directamente a solicitud de reembolso
del accionista, sino a trave´s del mercado secundario en Bolsa. Si as´ı se
hace en el futuro, quedara´n recogidas las distintas posibilidades de ges-
tio´n y liquidez que pueden ofrecerse: gestio´n propia y liquidez segu´n el
mercado libre en las Sociedades de capital fijo; gestio´n propia y liquidez
con cargo a los propios activos, pero a trave´s del mercado bursa´til en las
Sociedades de capital variable; gestio´n ajena y liquidez automa´tica con
cargo al propio patrimonio en los Fondos”.
Es decir, por aque´l entonces, ya se reconoc´ıa la dificultad de la implantacio´n pra´ctica
de las SICAV, entonces SIMCAV, para las que, bajo la Ley 46/1984, su operativa
llevaba aparejada la contrapartida por la propia sociedad; puesto que, de haber
optado por el re´gimen de valor liquidativo hubiera sido reconocer que, en realidad,
se trataba de un fondo cerrado. Sin embargo, aun habie´ndose adoptado la solucio´n
propuesta en Ferna´ndez-Ran˜ada y de la Ga´ndara [1984], las SICAV se convirtieron
en veh´ıculos cerrados, a los que los inversores minoristas apenas ten´ıan acceso, lo
cual iba contra la naturaleza de IIC abierta de las mismas.
Probablemente, una posible solucio´n habr´ıa sido eliminar el requisito de cotizacio´n
asimilando de alguna manera las SIMCAV a Fondos de Inversio´n especiales de gestio´n
discrecional, de manera que hubieran podido abrirse al pu´blico, pero manteniendo
la gestio´n por parte de los o´rganos societarios (o, por delegacio´n, de las gestoras), y
operando u´nicamente a valor liquidativo.
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Por contra, la solucio´n de la LIIC35/03, y sus posteriores Reglamentos de desarrollo,
introdujo las tres posibilidades que ya vimos: cotizacio´n en Bolsa, contrapartida
directa a valor liquidativo y negociacio´n en un sistema organizado de contratacio´n,
como el MAB.
Y es que, de no haber surgido la problema´tica de la legislacio´n sobre transparencia,
parece razonable pensar que se hubiera optado por el mecanismo de valor liquidativo,
toda vez que eliminaba intermediarios y equiparaba las SICAV a los fondos, para
los cuales las gestoras ya dispon´ıan de recursos y medios te´cnicos para gestionar sus
flujos de liquidez. Sin embargo, en aquel entonces, la situacio´n fue propicia para que
se impulsara la incorporacio´n de las SICAV al MAB.
Lo ma´s grave es que, en el propio funcionamiento del segmento de SICAV del MAB,
radica un problema teo´rico fundamental: la coexistencia simulta´nea y no mutuamen-
te excluyente de dos modalidades de negociacio´n de un mismo valor: fixing y valor
liquidativo, que constituye una afrenta a la ley de un solo precio33 (Ross [2002],
Lamont & Thaler [2003]). En este caso, se tratar´ıa, adema´s, del mismo activo, la
SICAV, donde, necesariamente, las distintas modalidades de negociacio´n van a con-
ducir a distintas valoraciones, aunque solamente sea por la precisio´n decimal y el
desfase temporal entre el conocimiento del precio fixing de asignacio´n en una subasta
y el valor liquidativo al que se ejecutara´ una orden.
Por lo tanto, surge una ineficiencia en el mercado, que genera oportunidades de ar-
bitraje y problemas de informacio´n asime´trica (concretamente, de seleccio´n adversa,
como se explicara´ en el Cap´ıtulo 5), a diario; y que pueden alterar significativamente
la evolucio´n del valor liquidativo de la SICAV al cabo del tiempo. En el Cap´ıtulo
siguiente trataremos este problema en profundidad.
Afortunadamente, como hemos visto, el volumen de negociacio´n a precio fixing es
muy bajo con respecto al de valor liquidativo, por lo que es de esperar que este pro-
blema no tenga una elevada incidencia, aunque la mera existencia de esa posibilidad
ya supone un inconveniente.
As´ı pues, a ra´ız de los motivos arriba enunciados, proponemos en esta Tesis la
supresio´n de la modalidad de negociacio´n a precio fixing (o de subasta) dentro del
33 Dicha “ley” establece que, si el mercado es eficiente, los productos ide´nticos han de tener el
mismo precio o surgira´n oportunidades de arbitraje hasta que los precios se igualen.
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segmento de SICAV, quedando u´nicamente, como mecanismo de negociacio´n, la
modalidad de valor liquidativo; actuando la propia SICAV como contrapartida en
todo caso (o a trave´s de un miembro compensador si fuera preciso, el cual debera´
asumir exclusivamente su funcio´n), siempre que los l´ımites de variabilidad de capital
as´ı lo permitan.
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4.1. EL VALOR LIQUIDATIVO EN LAS IIC
4.1.1. INTRODUCCIO´N
Ya se ha mencionado anteriormente al valor liquidativo como una magnitud que
tiene gran trascendencia en el funcionamiento de las IIC en general, y de las SICAV,
en particular. Ejemplos de ello pueden ser la conversio´n en liquidez de las acciones
o participaciones y a la inversa, el ca´lculo de comisiones o la implicacio´n que puede
tener en la publicacio´n de determinados hechos relevantes, por citar algunos casos.
Como su propio nombre indica, el valor liquidativo vendr´ıa a ser el valor que tendr´ıa
la IIC si e´sta tuviera que ser liquidada y hubiera que devolver las aportaciones a los
part´ıcipes y accionistas. El art´ıculo 4.4 del RIIC1082/12 define el valor liquidativo
de la participacio´n del fondo de inversio´n (o parte al´ıcuota en que se divide su patri-
monio) como el cociente entre el patrimonio del fondo y el nu´mero de participaciones
del mismo.
A su vez, el art´ıculo 78 del RIIC1082/12, sobre ca´lculo del valor liquidativo y re´gimen
de suscripciones y reembolsos de fondos, establece en su apartado 1º que:
“A los efectos de fijar dicho valor liquidativo, el valor del patrimonio del
fondo sera´ el resultante de deducir las cuentas acreedoras de la suma de
todos sus activos, valorados con sujecio´n a las normas contenidas en este
reglamento y en las disposiciones que lo desarrollan. Todos los gastos de
funcionamiento debera´n aprovisionarse diariamente para la determina-
cio´n del valor liquidativo.
Los valores admitidos a negociacio´n en bolsas de valores o en otros mer-
cados o sistemas organizados de negociacio´n se valorara´n a los precios de
mercado del d´ıa a que se refiera el ca´lculo del valor liquidativo.
Los valores no cotizados adquiridos se valorara´n conforme a su valor
efectivo, de acuerdo a criterios de ma´xima prudencia y aplicando me´-
todos valorativos generalmente admitidos en la pra´ctica. El Ministro de
Economı´a y Competitividad y, con su habilitacio´n expresa, la CNMV,
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dictara´ las disposiciones necesarias para establecer el tratamiento con-
table y desarrollar los me´todos de valoracio´n aplicables a cada tipo de
valores no cotizados.”
El apartado 9º de dicho art´ıculo contiene la habilitacio´n expresa a la CNMV para
establecer reglas espec´ıficas de ca´lculo del valor liquidativo de los fondos de inversio´n.
Aunque el valor liquidativo de las SICAV no es definido expl´ıcitamente como el de
los fondos de inversio´n, por el RIIC1082/12, el art´ıculo 81 establece que, para el
ca´lculo del valor liquidativo de las SICAV, sera´ de aplicacio´n todo lo establecido
para los fondos en el art´ıculo 78, an˜adiendo referencias expl´ıcitas a las provisiones
por amortizaciones, impuestos sobre beneficios y cualesquier otro gasto de funciona-
miento que pudiera afectar al patrimonio de la misma. Igualmente, se habilita a la
CNMV para establecer sus reglas espec´ıficas de ca´lculo.
De esta manera, la CNMV, consciente de la gran importancia que tiene la correcta
valoracio´n de los activos para determinar el precio de compraventa de los fondos,
lleva a cabo su labor de supervisio´n, con objeto de, si no procurar una correcta
valoracio´n de los fondos (y, por extensio´n, tambie´n de las SICAV), al menos mi-
nimizar los posibles errores en la misma (Carrillo [1999], Marcos Bermejo [1999],
Mayorga Sa´nchez [2003]). Ma´s adelante volveremos sobre este tema.
As´ı pues, se publicaron Circulares que inclu´ıan las mencionadas “reglas espec´ıficas
para la valoracio´n de las IIC”1, como la Circular 8/1990, de 27 de diciembre, sobre
determinacio´n del valor liquidativo de los fondos de inversio´n mobiliaria y coeficientes
operativos y l´ımites de inversio´n de las IIC, derogada por la Circular 6/2008, de
26 de noviembre; o la Circular 4/1994, de 14 de diciembre, para las sociedades
y fondos de inversio´n inmobiliaria (modificada por la Circular 2/2008, de 26 de
marzo), cuya Seccio´n 4ª sobre valor liquidativo ha sido asimismo derogada por la
misma Circular 6/2008, de noviembre, sobre la determinacio´n del valor liquidativo
y aspectos operativos de las instituciones de inversio´n colectiva.
En la pra´ctica, para analizar si es correcto el valor liquidativo, hay que tener en
cuenta los siguientes puntos:
1Lo mismo sucede con las normas contables aplicables a las IIC, anteriormente reguladas por la
Circular 7/1990, de 27 de diciembre y, en la actualidad, por la Circular 3/2008, de 11 de septiembre,
que desarrolla y adapta para las IIC lo aplicable del Co´digo de Comercio, la Ley de Sociedades
Ano´nimas, el Plan General de Contabilidad y otra normativa legal espec´ıfica.
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1. Dado que el valor liquidativo, conforme es definido por el RIIC1082/12, es el
cociente entre el patrimonio y el nu´mero de participaciones (o acciones en el
caso de las SICAV), es necesario precisar co´mo han de calcularse ese numerador
y denominador, como veremos a continuacio´n.
2. Es lo´gico pensar que el patrimonio estara´ formulado a trave´s de operaciones
algebraicas que incluyen valoraciones de los te´rminos individuales (activos y
pasivos), por lo que tambie´n habra´ que acudir a las normas de valoracio´n es-
pec´ıficas de dichos activos y pasivos. La Circular 3/2008, de 11 de septiembre,
que contiene las normas contables aplicables a las IIC, utiliza de forma unita-
ria el criterio de valor razonable2 para clasificar y valorar toda la cartera de
activos de las IIC, ya sean financieros o no, dado que el objetivo es obtener un
valor liquidativo que refleje el valor efectivo o estimado de realizacio´n de tales
activos que componen la cartera del fondo; en otras palabras, se busca que
el valor liquidativo sea un precio justo (razonable) o fair price: por ejemplo,
para valores cotizados, el valor razonable sera´ el valor de mercado fijado por
el cambio oficial de cierre del d´ıa, o inmediatamente anterior, si no lo hubiera;
o bien, el cambio medio ponderado, si no hubiera precios oficiales de cierre.
Para la tesorer´ıa y efectivo, distintos a los depo´sitos integrados en la cartera,
as´ı como para otros saldos deudores y acreedores, se aplica el criterio del coste
amortizado3, por no ser parte de la cartera de inversiones.
3. La periodicidad y actualidad de las valoraciones de esos te´rminos individuales,
2Definido por la Norma 8ª.1 de la Circular 3/2008 como “el importe por el que puede ser inter-
cambiado un activo o liquidado un pasivo, entre partes interesadas y debidamente informadas, que
realicen una transaccio´n en condiciones de independencia mutua. El valor razonable se determinara´
sin deducir los costes de transaccio´n en los que pudiera incurrirse en su enajenacio´n. No tendra´ en
ningu´n caso el cara´cter de valor razonable el que sea resultado de una transaccio´n forzada, urgente
o como consecuencia de una situacio´n de liquidacio´n involuntaria. Con cara´cter general, el valor
razonable se calculara´ con referencia a un valor fiable de mercado. Para aquellos elementos respecto
de los cuales no exista un mercado activo, el valor razonable se obtendra´ en su caso mediante la
aplicacio´n de modelos y te´cnicas de valoracio´n”.
3Definido por la Norma 8ª.1 de la Circular 3/2008 como “el importe al que inicialmente fue
valorado un activo financiero o un pasivo financiero, menos los reembolsos de principal que se
hubieran producido, ma´s o menos, segu´n proceda, la parte imputada en la cuenta de pe´rdidas y
ganancias, mediante la utilizacio´n del me´todo del tipo de intere´s efectivo, de la diferencia entre el
importe inicial y el valor de reembolso en el vencimiento y, para el caso de los activos financieros,
menos cualquier reduccio´n de valor por deterioro que hubiera sido reconocida, ya sea directamente
como una disminucio´n del importe del activo o mediante una cuenta correctora de su valor. El
coste amortizado de los diferentes elementos integrantes de las cuentas anuales a los que se aplique
este criterio de valoracio´n constituira´ su valor estimado de realizacio´n”.
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que deber´ıan tratar de ser lo ma´s pro´ximas a la fecha del valor liquidativo, de
forma que se eviten las posibles actividades de sincronizacio´n o market timing,
por las que se podr´ıan producir movimientos de entradas o salidas buscando
aprovechar las ventajas derivadas del desfase entre la valoracio´n de los activos
a una fecha y el valor liquidativo que puede no reflejar todav´ıa el valor de
dichos activos4.
4. El re´gimen de suscripciones y reembolsos contenido en el folleto del fondo, en
los te´rminos establecidos por el art´ıculo 78.2 del RIIC1082/12, que asegure que,
a dichas transacciones, les sera´ aplicado el valor liquidativo del d´ıa de la solici-
tud o el del siguiente, pero en todo caso, que sea “desconocido para el inversor
y resulte imposible de estimar de forma cierta”. Para ello, se pueden establecer
horas de corte de solicitudes (cut-off times), a partir de las cuales la fecha de
la operacio´n pasar´ıa a ser el d´ıa siguiente. Con anterioridad a la LIIC35/05,
los FIAMM, al estar invertidos en instrumentos muy l´ıquidos a corto plazo,
aplicaban el valor liquidativo del d´ıa anterior al de la operacio´n (D-1), dado
que lo esencial era el proporcionar la liquidez al d´ıa siguiente de la solicitud
del reembolso, y, adema´s, no era habitual que su valor liquidativo experimen-
tase una alta oscilacio´n en d´ıas, para lo cual, adema´s, exist´ıan limitaciones
individuales a la inversio´n en el fondo. Es posible establecer horas distintas de
corte en funcio´n del comercializador, necesariamente anteriores a la hora de
corte general establecida, pero ello no resuelve el problema generado por las
cuentas o´mnibus de SICAV extranjeras que, siendo clientes normalmente de
un alto volumen, presionan para introducir sus o´rdenes lo ma´s tarde posible.
Por tanto, la hora de corte no so´lo tratar´ıa de eliminar el market timing, sino
tambie´n el late trading5.
Para calcular el patrimonio, que sera´ incluido como numerador de la fo´rmula del
valor liquidativo, la Norma 2ª de la Circular 6/2008 establece dos procedimientos
equivalentes (Soldevilla [1999], Blanco Mendialdua [1999]), el primero de los cuales
no aparec´ıa en la Circular 8/1990:
4Este feno´meno de la valoracio´n de los fondos, con precios desactualizados o histo´ricos, se conoce
en la literatura anglosajona como stale pricing (Boudoukh et al. [2002]).
5Operativa fuera de hora.
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1. Me´todo del Valor Activo Neto: Diferencia entre los activos y las cuentas acree-
doras, valorados todos segu´n la normativa vigente (RIIC1082/12 y Circular
3/2008, entre otros), computando las partidas recogidas en los estados re-
servados T01 y TI01, segu´n si se trata de una IIC financiera o inmobiliaria,
respectivamente. En el Ape´ndice A.3 se incluye el modelo de estado reservado
T01 (Distribucio´n del patrimonio).
2. Valor de los fondos propios, desde la cifra de la cuenta de“Patrimonio atribuido
a part´ıcipes o accionistas” del balance, del que se descontar´ıan, para el caso de
las SICAV, los saldos de“Socios por desembolsos exigidos”, as´ı como los ajustes
por dividendos activos contabilizados que procedan. Este me´todo es similar al
incluido anteriormente en la Circular 8/1990, ya derogada, y que aparece en
la Figura 4.1.1, para el caso de los fondos de inversio´n, y en la Figura 4.1.2,
para una SICAV.
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Figura 4.1.1: Circular 8/1990: Patrimonio de un fondo. Fuente: CNMV.
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Figura 4.1.2: Circular 8/1990: Patrimonio de una SIMCAV. Fuente: CNMV.
Aunque es evidente que se puede calcular de las dos maneras, ya desde la antigua
regulacio´n, la tendencia parec´ıa ir dirigida hacia la primera alternativa (no incluida
en la Circular 8/1990 expl´ıcitamente); dado que utilizaba el patrimonio calculado
desde la valoracio´n de la cartera, se podr´ıa, por tanto, calcular a partir de los estados
contables (Gamarra Mun˜oz [1996]). Por su parte, la Norma 3ª de la Circular 6/2008
extiende el ca´lculo del valor liquidativo a aquellos casos en los que las IIC, o en sus
compartimentos, existan clases de participaciones o series de acciones.
En cuanto al ca´lculo del denominador, el nu´mero de participaciones o acciones, la
u´nica salvedad es que, en el caso de las SICAV se deben restar las acciones propias
o en autocartera, como consecuencia de la recompra, por parte de la SICAV, de sus
acciones. La Norma 2ª, sin embargo, expresa que:
“A los solos efectos del ca´lculo del valor liquidativo, no se tendra´n en
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cuenta en el patrimonio las suscripciones y reembolsos, o la recompra
y puesta en circulacio´n de acciones, a las que se deba aplicar el valor
liquidativo as´ı calculado o siguientes”.
Ello podr´ıa significar que, de producirse flujos de entrada o salida en el d´ıa, para
valorar el fondo o la SICAV se deber´ıa calcular como si no se hubiera producido
tal movimiento y posteriormente aplicar el valor as´ı calculado a las participaciones
o acciones que entran o salen. Sin embargo, en la pra´ctica, los gestores pueden ser
conscientes, a trave´s de sus sistemas de gestio´n. que tales movimientos van a produ-
cirse y tomar decisiones en consecuencia. Inclusive, esos flujos de entrada o salida ya
pueden formar parte del patrimonio del d´ıa, producie´ndose entonces un problema
de sobreidentificacio´n en la determinacio´n del nu´mero de participaciones y del valor
liquidativo6. Se requiere de algu´n supuesto o restriccio´n que rompa dicha simultanei-
dad introduciendo recursividad, de forma que se pueda resolver el problema “hacia
adelante”, como, por ejemplo, supuestos sobre el momento intrad´ıa en que las entra-
das o salidas de fondos son conocidos por parte del gestor del fondo o de la SICAV,
permitie´ndole actuar, invirtiendo el dinero que entra, o desinvirtiendo el dinero que
sale. Para dar sentido a lo mencionado a la Norma 2ª, por tanto, deben considerarse
las entradas y salidas producidas (conocidas por el gestor) al final del d´ıa, lo cual,
veremos ma´s adelante, nos parece una aproximacio´n correcta al problema.
Este tipo de supuestos son habituales en los ana´lisis emp´ıricos de los fondos de in-
versio´n, como, por ejemplo, cuando se asume, al analizar la relacio´n entre los flujos
de entrada y salida de los fondos de inversio´n con sus rentabilidades, que los flujos
de entradas y salidas ocurren al final del periodo considerado, y que tiene lugar la
reinversio´n de manera instanta´nea de los dividendos y cualquier otra revalorizacio´n
que se produzca en el fondo en dicho periodo (como, por ejemplo, en Gruber [1996]
o Sirri & Tufano [1998], para el caso americano, o en Torre Olmo & Garc´ıa Olalla
[2002], Ciriaco et al. [2003] o Toledo Mun˜oz & Marco Crespo [2006], para el caso
espan˜ol). Aunque, como sen˜ala Urra Magallo´n (Urra Magallo´n [2004a], Urra Maga-
llo´n [2004b], Urra Magallo´n [2005]), la definicio´n de flujos, deducida a trave´s de los
supuestos anteriores (que expondremos en el apartado siguiente), no resulta en su
ana´lisis una aproximacio´n adecuada a los aute´nticos flujos medidos a trave´s de las
6 Esto es debido a la simultaneidad, tal y como se discute en Manchado Pe´rez [2001], para el
ca´lculo de rentabilidades de carteras discrecionales
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suscripciones netas. Sin embargo, Sirri & Tufano [1998] mencionan que los resulta-
dos de su estudio se mostraron robustos a la eleccio´n de distintos momentos para
asignar la ocurrencia de los flujos.
Por u´ltimo, hay que mencionar que, mientras que en las entradas de dinero el importe
disponible para inversio´n coincide con la aportacio´n del inversor una vez deducidas
las eventuales comisiones que pudieran existir por la suscripcio´n, en el caso de las
salidas de dinero es un poco ma´s laborioso, pues, adema´s de las posibles comisio-
nes de salida, hay que determinar si los reembolsos, que utilizan el criterio FIFO
(consistente en que las primeras participaciones o acciones en venderse son las que
fueron suscritas o adquiridas en primer lugar), han de ser objeto de retencio´n fiscal
por haber generado plusval´ıas. Normalmente, los sistemas informa´ticos de los que
disponen las gestoras son capaces de estimar con gran precisio´n el importe total que
se va a desinvertir, con lo que el gestor salva la contingencia del reembolso o des-
inversio´n, sin perjudicar en demas´ıa la composicio´n de su cartera de inversio´n ni su
coeficiente de liquidez obligatoria. No´tese tambie´n que no es necesario que el dinero
haya entrado o salido efectivamente para que el gestor pueda actuar, dado que la
fecha de liquidacio´n de las operaciones que realice para invertir el nuevo dinero que
entre (o desinvertir el dinero que salga) coincidira´ normalmente con la de la propia
compraventa de las acciones o participaciones (o, incluso, podr´ıa ser´ıa anterior si se
tratara de activos muy l´ıquidos como los repos).
4.1.2. EL VALOR LIQUIDATIVO Y EL CA´LCULO DE LA
RENTABILIDAD EN LOS FONDOS DE INVER-
SIO´N
Antes de analizar la valoracio´n de las acciones de las SICAV vamos a analizar el
caso de los fondos de inversio´n, que despue´s se revelara´ como un caso particular, a
efectos de la valoracio´n de las operaciones. Como sen˜ala Serra [2011], el ca´lculo del
valor liquidativo es fundamental: la asignacio´n de un valor liquidativo incorrecto, ya
sea por estar mal calculado o por estar mal asignado en el tiempo (como en el caso
mencionado de los precios desactualizados), afecta a la rentabilidad del part´ıcipe
que recibe la asignacio´n incorrecta, as´ı como a la de todos los dema´s part´ıcipes que
permanezcan en el fondo.
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En el apartado anterior se ha definido el valor liquidativo de un fondo de inversio´n,
en un momento de tiempo t, como el cociente entre el patrimonio y el nu´mero de
participaciones emitidas en dicho momento de tiempo. De dicha expresio´n, por tanto,
podr´ıamos calcular el Patrimonio del fondo, como:
PATt = NtV Lt (4.1.1)
siendo PATt el Patrimonio, Nt el nu´mero de participaciones emitidas, y V Lt el valor
liquidativo del fondo en el momento t. Es preciso notar que, al estar calculado el
Patrimonio como se explico´ en el apartado anterior, ya esta´ neto de comisiones y
gastos de todo tipo (razo´n por la que en ocasiones, se le denomina Patrimonio Neto7).
De hecho, la ecuacio´n 4.1.1 ser´ıa pra´cticamente siempre una identidad contable8. En
la Figura 4.1.3, el Patrimonio ser´ıa el a´rea compuesta por la suma de los bloques I,
II, II y IV.
La variacio´n en te´rminos absolutos (monetarios) del Patrimonio, acaecida desde el
momento t− 1 hasta el momento t, sera´:
4PATt = PATt − PATt−1 = NtV Lt −Nt−1V Lt−1 (4.1.2)
Sumando y restando en el segundo miembro la expresio´n Nt−1V Lt , nos queda:
4PATt = NtV Lt −Nt−1V Lt +Nt−1V Lt −Nt−1V Lt−1
= (N t −N t−1)V Lt +Nt−1 (V Lt − V Lt−1) +
= 4N tV Lt +Nt−14V Lt (4.1.3)
Donde vemos que el primer sumando de la expresio´n 4.1.3 corresponde a la suma
de las a´reas II y IV de la Figura 4.1.3, y corresponde a la valoracio´n monetaria
7En la literatura anglosajona, el te´rmino Net Asset Value o NAV, es utilizado indistintamente
para denominar el Patrimonio o el Valor Liquidativo de un fondo, segu´n el contexto.
8Existen excepciones, como, por ejemplo, aquellos fondos que utilizan la pra´ctica del swing
trading a la que nos referiremos ma´s adelante. A pesar de ello, ser´ıa posible definir un Pseudo-
Patrimonio al que le fuera aplicable la ecuacio´n 4.1.1.
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del nu´mero de participaciones que se suscriben o reembolsan durante t, o, lo que
es lo mismo, al flujo neto de entradas o salidas de dinero del fondo de inversio´n
ocurridas en el periodo transcurrido entre t−1 y t , y valoradas al final del momento
t. Aunque se podr´ıa distinguir entre las a´reas II y IV, no tiene, sin embargo sentido
si consideramos que dichos movimientos de entrada o salida tienen lugar a un precio
equivalente al valor liquidativo V Lt
9. Por su parte, el segundo sumando equivale a la
revalorizacio´n que obtienen las participaciones vivas en el momento t−1, o, dicho de
otro modo, corresponder´ıa a la variacio´n del Patrimonio del fondo si, en el momento
t, no se produjeran suscripciones ni reembolsos. En la Figura 4.1.3 esta variacio´n
esta´ representada por el a´rea III.

 


 

Figura 4.1.3: Descomposicio´n de la variacio´n patrimonial en un fondo de inversio´n.
En definitiva, el Patrimonio de un fondo de inversio´n en la fecha t puede descompo-
nerse como la siguiente suma:
PATt = PATt−1 +Revalorizacio´n netat + Entrada neta de fondost (4.1.4)
9El significado teo´rico ser´ıa la revalorizacio´n que obtiene por entrar/salir en el fondo en fecha
t, frente a la que habr´ıa obtenido de hacerlo en t− 1.
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donde el te´rmino Revalorizacio´n neta se refiere u´nicamente a la rentabilidad de las
participaciones pre-existentes a t, o existentes en el momento t − 1, dado que las
participaciones que eventualmente se suscriban o reembolsen en τ ∈ (t− 1, t], al
hacerlo a un precio igual al valor liquidativo que considere que las entradas y salidas
se producen al final del d´ıa10, ya estar´ıan valoradas en ese instante de tiempo t.
En ese caso, por ejemplo, las entradas no obtienen revalorizacio´n alguna ese d´ıa
pues se compran al mismo valor liquidativo al que se valoran (con independencia de
que el gestor haya podido invertir o desinvertir activos, como ya se explicara´ en el
caso de las SICAV). Como puede observarse, el te´rmino “neta” cobra aqu´ı un doble
significado: por una parte, se refiere a neto de gastos y comisiones de todo tipo, que
se ira´n detrayendo del patrimonio d´ıa a d´ıa, consiguiendo dar al mismo ese cara´cter
de valor total de liquidacio´n o derribo. Por otra parte, hace referencia a la diferencia
entre las entradas y las salidas de fondos; si las primeras son superiores en un d´ıa a
las segundas, el nu´mero de participaciones vivas crecera´, cayendo en caso contrario.
La tasa de variacio´n de un periodo del valor liquidativo en el instante t ser´ıa:
m1(V Lt) =
V Lt
V Lt−1
− 1 = NtV Lt
NtV Lt−1
− 1 = Nt−1V Lt
Nt−1V Lt−1
− 1 (4.1.5)
y, como vemos, puede expresarse en funcio´n del patrimonio en t o en t − 1. Sin
embargo, comparando con la tasa de variacio´n del patrimonio:
m1(PATt) =
PAT t
PAT t−1
− 1 = NtV Lt
Nt−1V Lt−1
− 1 (4.1.6)
vemos que ambas expresiones coinciden, supuestas las variables no nulas, cuando
Nt−1 = Nt, es decir, cuando no hay variacio´n en el nu´mero de participaciones. Es
ma´s, en tal caso, en el que no hay entradas o salidas de dinero en el fondo, la ecuacio´n
10Aunque haya otros supuestos relativos al momento del d´ıa de los flujos, s´ı ha de cumplirse la
regla por la cual, el valor liquidativo que se aplique, sea posterior al del momento de la suscripcio´n
o reembolso, sea el del mismo d´ıa o del d´ıa siguiente (o posterior), en funcio´n de una hora de
corte, lo que se conoce con el nombre de forward pricing, y que esta´ recogido en el art. 78.2 del
RIIC1082/12.
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4.1.6 nos queda, en te´rminos de la expresio´n 4.1.4 como:
m1(PATt) =
PAT t
PAT t−1
− 1 = PATt−1 +Revalorizacio´n netat
PAT t−1
− 1
= Revalorizacio´n netat (4.1.7)
es decir, en ese caso, la variacio´n patrimonial coincidir´ıa con la revalorizacio´n neta de
comisiones y gastos del fondo en dicho periodo. En general, se define la Rentabilidad
de un fondo como:
rt =
V Lt +Dividendost
V Lt−1
− 1 (4.1.8)
donde Dividendost, ser´ıan los pagos por cada participacio´n que el fondo podr´ıa
repartir entre sus inversores en concepto de dividendos del periodo. La rentabilidad
as´ı definida, pues, permite la posibilidad de que el inversor perciba dichos dividendos,
aunque lo ma´s habitual, sin embargo, es que todos los beneficios se reinviertan en el
fondo, integra´ndose los mismo dentro del Patrimonio, y formando parte, por tanto,
del valor liquidativo del mismo. Por tanto, la rentabilidad en un periodo del fondo
nos quedara´ como11:
rt =
V Lt
V Lt−1
− 1 (4.1.9)
bajo dicha hipo´tesis, generalmente aceptada, de reinversio´n de todos los rendimientos
en el propio fondo. La rentabilidad en un periodo nos queda, por tanto, en funcio´n
de la revalorizacio´n del precio del fondo o valor liquidativo. Adema´s, esto ser´ıa as´ı
ocurran entradas o salidas de dinero en el fondo, o no (y, en este u´ltimo caso, adema´s,
la rentabilidad coincidir´ıa con la variacio´n patrimonial del fondo, como se desprend´ıa
de la expresio´n 4.1.7). Por otra parte, siempre es posible interpretar la rentabilidad
definida en la expresio´n anterior como la variacio´n patrimonial de un inversor virtual
que adquiriera una u´nica participacio´n desde el momento de la constitucio´n del fondo
y la mantuviera en el tiempo, en lo que se denomina una estrategia de comprar y
mantener (o buy-and-hold, en la literatura anglosajona).
11Se van a utilizar las letras mayu´sculas para rentabilidades compuestas, mientras que las mi-
nu´sculas se utilizara´n para denominar rentabilidades elementales.
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De hecho, todo lo explicado con anterioridad es coherente con la propia definicio´n
de valor liquidativo como cociente entre patrimonio y nu´mero de participaciones,
dado que el objetivo del valor liquidativo no es otro que servir de referencia o precio
para que los inversores puedan entrar o salir del fondo de manera que paguen un
precio justo en el cual no haya oportunidades de arbitraje12, y para ello, por tanto,
el patrimonio se ve reescalado por el nu´mero de participaciones.
De igual manera, se puede extender el ca´lculo de la rentabilidad para el caso de ma´s
de un periodo. As´ı, por ejemplo, la rentabilidad acumulada (o cumulative return,
Rt) desde el momento de la constitucio´n del fondo (en t = 0) hasta el momento t
quedar´ıa como:
Rt =
V Lt
V L0
− 1 =
[
V Lt
V Lt−1
· V Lt−1
V Lt−2
· · · V L1
V L0
]
− 1
=
t∏
h=1
(
V Lh
V Lh−1
)
− 1 =
t∏
h=1
(1 + rh)− 1 (4.1.10)
expresio´n que nos permite obtener la rentabilidad acumulada como el encadenamien-
to de las rentabilidades de los periodos individuales (dado que las expresiones dentro
del pare´ntesis no son ma´s que ı´ndices simples de precios, y por tanto, cumplen la
propiedad de encadenamiento as´ı como la circularidad). Inversamente, tambie´n es
posible obtener rentabilidades individuales como cocientes de rentabilidades acumu-
ladas.
Cuando se trabaja con series financieras, es muy habitual que las rentabilidades
se calculen en te´rminos logar´ıtmicos, denomina´ndose rentabilidades instanta´neas o
continuamente compuestas. En ese caso, la expresio´n 4.1.10 queda como suma de
rentabilidades continuas simples (propiedad de aditividad temporal), lo que las hace
ma´s sencillas de manejar anal´ıticamente que los retornos simples que vimos ante-
riormente13:
12Entendidas como situaciones en las que los part´ıcipes que permanezcan dentro del fondo, al final
del momento t, tengan beneficios o pe´rdidas inducidas por las propias suscripciones y reembolsos
de participaciones del fondo.
13Esto es especialmente importante en los modelos de tiempo continuo, donde se utilizan herra-
mientas de ca´lculo estoca´stico (Platen & Heath [2006]).
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RCCt = ln
(
V Lt
V L0
)
= ln
[
V Lt
V Lt−1
· V Lt−1
V Lt−2
· · · V L1
V L0
]
=
t∑
h=1
ln
(
V Lh
V Lh−1
)
=
t∑
h=1
rCCh (4.1.11)
Como consecuencia, el ca´lculo de rentabilidades continuas, de uno o varios subpe-
riodos concretos, se podr´ıa calcular como la diferencia de rentabilidades continuas
acumuladas; y, por otro lado, la media aritme´tica de rentabilidades continuas equi-
valdr´ıa a la media geome´trica de los retornos simples14. Tambie´n poseen la propiedad
de simetr´ıa, pues si a un periodo con un valor de la rentabilidad continua le sigue
otro de la misma magnitud pero de signo contrario, al componer ambos periodos
con estas rentabilidades, se llegar´ıa nuevamente al valor inicial, lo que no ocurre con
los retornos simples.
Las rentabilidades continuas son, como hemos dicho, ampliamente utilizadas en fi-
nanzas cuantitativas, por ejemplo, en los modelos de valoracio´n de opciones o de otros
activos financieros (Platen & Heath [2006]). Tienen su justificacio´n en la aproxima-
cio´n de Taylor,ln (1 + x) ≈ x, cuando x es suficientemente pequen˜o (en el entorno
de cero). De esta forma, la rentabilidad continuamente compuesta elemental, rCCt
ser´ıa:
rCCt = ln (1 + rt) = ln
(
V Lt
V Lt−1
)
= ln (V Lt)− ln (V Lt−1) = 4 ln (V Lt) ≈ rt
Si se asumieran distribuciones lognormales para los procesos estoca´sticos que siguen
los precios (valores liquidativos), los cocientes V Lt
V Lt−1
tambie´n ser´ıan lognormales,
por lo que las rentabilidades calculadas como sus logaritmos se distribuir´ıan como
normales o gaussianas, garantizando, adema´s, que ni habr´ıa datos negativos en los
valores liquidativos15, ni la rentabilidad podr´ıa ser menor de -100 %, o, de lo contra-
14Bajo lognormalidad, adema´s, dicha media aritme´tica ser´ıa un estimador insesgado de la tasa
continua futura de crecimiento de una inversio´n a un periodo (Jacquier et al. [2003], Rogers &
Zhang [2011]).
15Como consecuencia de ello, no se contemplar´ıan posiciones cortas que pudieran producir precios
negativos.
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rio, no podr´ıa calcularse dicho logaritmo. Sin embargo, la ausencia de normalidad
en los retornos (logar´ıtmicos) es ampliamente aceptada como un hecho estilizado de
los mercados financieros (Cont [2001], Rogers & Zhang [2011]), al igual que las colas
anchas de la distribucio´n, las asimetr´ıas de los retornos extremos, el agrupamiento
de volatilidad o la ausencia de autocorrelacio´n lineal, por citar algunos. A pesar de
lo cual, emp´ıricamente, s´ı se aprecia cierta gaussianidad (normalidad) agregacional
(Cont [2001], Platen & Heath [2006]), por la cual, conforme la cual, al aumentar el
periodo de ca´lculo de los retornos, la forma de la distribucio´n se va asemejando a
una normal.
Aunque la realidad financiera no es, en general, gaussiana, la transformacio´n loga-
r´ıtmica sigue siendo un instrumento conveniente, especialmente cuando se disponen
de datos de alta frecuencia (diarios o intradiarios), donde se espera que los retornos
sean reducidos (Campbell et al. [1997]), ya que dicha transformacio´n posee varias
ventajas adicionales en el ana´lisis estad´ıstico-econome´trico:
Permite considerar la primera diferencia de una variable medida en logaritmos
como una rentabilidad, con lo que, adema´s conseguimos que, si los precios de
los activos son no estacionarios de orden 1 o I(1), la serie de rentabilidades
sea estacionaria o I(0). Es posible contrastar tanto la hipo´tesis nula de ra´ız
unitaria como la de estacionariedad (Gimeno Nogue´s et al. [1999]).
Por otra parte, al ser el logaritmo una transformacio´n perteneciente a la fami-
lia de Box-Cox (cuando el para´metro λ = 0), tambie´n permite estabilizar la
varianza del proceso estoca´stico.
La introduccio´n de variables en logaritmos en un modelo permite interpretar
los coeficientes de las variables como elasticidades16 si los regresores tambie´n
esta´n medidos en logaritmos (o semi-elasticidades si alguno esta´ medido en
niveles).
Es importante notar que las expresiones 4.1.10 y 4.1.11 cobran sentido, tanto en
la mencionada estrategia de comprar y mantener, como, especialmente, en el ca-
so de que puedan ocurrir suscripciones y reembolsos. Como se ha mencionado, el
16Una elasticidad se define como la variacio´n, en te´rminos porcentuales, de una variable en
respuesta a la variacio´n porcentual de otra variable.
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valor liquidativo no es ma´s que el patrimonio reescalado por el nu´mero de partici-
paciones, con lo que en el caso de que ocurran tales flujos monetarios, las diferentes
rentabilidades de los subperiodos en los que el nu´mero de participaciones pueda ser
constante, podra´n ser encadenados utilizando dichas fo´rmulas.
Otra expresio´n que relaciona la rentabilidad de un periodo con los posibles flujos es
la siguiente:
rt =
V Lt
V Lt−1
− 1 = V Lt − V Lt−1
V Lt−1
=
Nt−1 (V Lt − V Lt−1) +4NtV Lt −4NtV Lt
Nt−1V Lt−1
=
NtV Lt −Nt−1V Lt−1 −4NtV Lt
Nt−1V Lt−1
=
PAT t − PATt−1 −4NtV Lt
PATt−1
=
PAT t −4NtV Lt
PATt−1
− 1 = PAT t − F t
PATt−1
− 1 = PAT t
PATt−1
− 1− ft (4.1.12)
donde Ft = 4NtV Lt es el flujo monetario neto en te´rminos absolutos en el momento
t, mientras que ft = FtPAT
−1
t−1 es el flujo en te´rminos relativos. Si despejamos las
variables de los flujos nos quedan las siguientes expresiones:
Ft = PATt − PATt−1 (1 + rt) (4.1.13)
ft =
F t
PATt−1
=
PATt − PATt−1 (1 + rt)
PATt−1
(4.1.14)
definiciones de los flujos de los fondos que han sido utilizadas numerosos autores
que analizan la relacio´n entre los flujos de dinero (suscripciones y reembolsos) y las
rentabilidades del fondo (entre otros, Gruber [1996] y Sirri & Tufano [1998], para
el caso de Estados Unidos, y por Torre Olmo & Garc´ıa Olalla [2002], Ciriaco et al.
[2003], Toledo Mun˜oz & Marco Crespo [2006] o Ferruz Agudo et al. [2010], para
Espan˜a). Una variacio´n sobre la definicio´n anterior es utilizar PATt−1 (1 + rt) en el
denominador (Berk & Tonks [2007], Lu¨ckoff [2011]). Cuando el horizonte de ca´lculo
es superior a un periodo (o agrupa ma´s de un subperiodo, como ser´ıa el caso de
trabajar con datos anuales, siendo los subperiodos d´ıas, meses...), hay que tener en
cuenta que en distintas fechas pueden ocurrir diversos flujos, con lo que ahora el
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flujo entre los momentos T − h y T , ser´ıa F ′T =
∑T
j=T−h+14NjV Lj, o, lo que es lo
mismo, la suma de todas las suscripciones netas producidas durante el periodo de
ca´lculo. Urra Magallo´n [2004a] sen˜ala que la forma correcta de calcular los flujos es
atendiendo al momento espec´ıfico de su ocurrencia, y analiza co´mo la utilizacio´n de
un u´nico momento temporal para la ocurrencia de todos los flujos, acaecidos a lo
largo del periodo, no suponen buenas aproximaciones. La hipo´tesis ma´s empleada
es que todos los flujos ocurren en el momento final del periodo analizado (o mejor
dicho, que el gestor no tiene posibilidad de manejar el dinero relativo a dicho flujo,
sea para invertirlo o para desinvertirlo, hasta el comienzo del periodo siguiente), con
lo que V Lj = V LT ;∀j = T − h+ 1 . . . T :
FT =
T∑
j=T−h+1
4NjV Lj =
T∑
j=T−h+1
4NjV LT = 4NTV LT (4.1.15)
y dicha expresio´n equivaldr´ıa a considerar un u´nico flujo neto por el importe neto
total, al final del periodo considerado. Por tanto, si en un caso extremo, en el instante
inicial del periodo considerado tuviera lugar una suscripcio´n/reembolso, y al final
del periodo ocurriera el movimiento opuesto, el flujo neto total aparecer´ıa como nulo
a efectos del ca´lculo de la rentabilidad, cuando realmente han podido tener flujos
netos reales no nulos. Este extremo se ilustra en el Cuadro 4.1.1, donde la expresio´n
4.1.15 dar´ıa como resultado un valor nulo, mientras que la suma directa de los flujos
parciales dar´ıa un resultado de -100 unidades monetarias.
Para que dicha suma arrojase un valor nulo, ser´ıa preciso capitalizar los flujos ocu-
rridos en los subperiodos a un tipo igual a la rentabilidad individual de dicho flujo
desde el momento en que se produce hasta el final del periodo suponiendo para dicho
flujo una estrategia de comprar y mantener. Sin embargo, el inversor que suscribio´
en t = 1 suscribio´ por un valor monetario de 1.100 y no por el valor actualizado de
dicho importe (1.200). Esta relacio´n entre el importe de los flujos acumulados y la
variacio´n neta de las unidades de cuenta (en este caso, las participaciones) cobrara´
una relevancia importante con posterioridad, al definir el Valor Teo´rico Interno de
una SICAV.
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4.1.3. EL PROCESO DE LA EVALUACIO´N DEL RESUL-
TADO: RENTABILIDAD TWRR Y RENTABILI-
DAD MWRR
Antes de pasar a analizar espec´ıficamente las SICAV, vamos a referirnos brevemente
a la problema´tica generada por la medicio´n de la rentabilidad de las inversiones
financieras, de inmensa importancia pra´ctica, que ha sido tratada por numeros´ısimos
autores. Pueden destacarse, a este respecto, algunas obras recopilatorias, como, por
ejemplo, Spaulding [1997], Bodie et al. [2001], Feibel [2003], Christopherson et al.
[2009] o Bacon [2008], entre otros.
La evaluacio´n del resultado de la gestio´n de los activos financieros, ma´s conocida
como performance de la inversio´n, persigue determinar el nivel de e´xito o fracaso
de la inversio´n, a trave´s de la variacio´n de su valor, de forma que todos los agentes
implicados, gestores e inversores, puedan tomar decisiones adecuadas, si bien es
cierto que los resultados histo´ricos no tienen por que´ ser indicativos del futuro,
como las propias inversiones se encargan de publicitar. Pero para llegar a evaluar el
resultado, primeramente es preciso medir ese resultado o rentabilidad de la inversio´n.
Posteriormente a dicha medicio´n, que constituye la primera fase del proceso de
evaluacio´n del resultado, podremos hacer dos preguntas adicionales (Maginn et al.
[2007], Bacon [2008]):
¿Por que´ se ha producido ese resultado?
Ese resultado, ¿se debe a suerte o a habilidad?¿Co´mo podr´ıamos mejorarlo?
La primera de esas preguntas da lugar al ana´lisis de atribucio´n del resultado o per-
formance attribution, que descompone el diferencial de rentabilidad respecto de un
ı´ndice de referencia o benchmark en las distintas fuentes de generacio´n del diferencial
(ve´ase, por ejemplo, Bacon [2008] o Fischer & Wermers [2012], para un tratamiento
exhaustivo sobre el tema). La segunda tiene su respuesta en las denominadas me-
didas de evaluacio´n o apreciacio´n del performance (o performance appraisal), que
integra medidas de rentabilidad y riesgo, para tratar de analizar si el gestor exhibe,
de forma consistente en el tiempo, una habilidad para batir dicho ı´ndice o cartera
de referencia y obtener un diferencial positivo.
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Estas medidas pueden calcularse desde los retornos totales del fondo, como, por
ejemplo, los ratios de Sharpe, Treynor, alfa de Jensen, M2 de Modigliani-Modigliani,
PPW de Grinblatt-Titman, etc.17; o bien desde la informacio´n individual de los
componentes de la cartera, siendo preferibles e´stas u´ltimas, en la medida en que los
datos este´n disponibles.
Las medidas de performance basadas en posiciones individuales permiten separar, de
manera ma´s precisa, los retornos en sus componentes de seleccio´n y sincronizacio´n
(Rubio [1993], Rubio [1995], Freixas et al. [1997], Mar´ın & Rubio [2001], Lu¨ckoff
[2011]), que entroncan con el ana´lisis de atribucio´n, adema´s de mitigar la cr´ıtica
de Roll [1978] sobre los efectos ambiguos derivados de una eleccio´n inadecuada de
la cartera eficiente de referencia o benchmark; tambie´n permiten trabajar con re-
tornos antes de gastos y comisiones, y medir ajustes en el estilo y en el riesgo del
fondo (Wermers [2006]). Algunos ejemplos de medidas que utilizan las posiciones
individuales son la medida GT (Grinblatt & Titman [1993]), que se desvincula de
la eleccio´n del benchmark, o las medidas DGTW (Daniel et al. [1997]). Lo anterior,
sin embargo, no es obsta´culo para que exista una amplia literatura que utiliza mo-
delos de performance, basados en el rendimiento total (y/o el riesgo) de los fondos,
para analizar ambos componentes. De hecho, para Lu¨ckoff [2011] los modelos que
estudian los rendimientos ajustados al riesgo son tan relevantes que constituir´ıan un
tercer grupo dentro de las medidas de performance.
La seleccio´n de activos se refiere a la capacidad de comprar activos infravalorados
por el mercado y de vender aque´llos sobrevalorados por el mercado, anticipando mo-
vimientos de reversio´n hacia su media. La sincronizacio´n o market timing se refiere
a la capacidad de aumentar o disminuir el riesgo de la cartera, por parte del ges-
tor, ante subidas o bajadas anticipadas del rendimiento del mercado (Matall´ın Sa´ez
et al. [2004]). E´sta, a su vez, puede conseguirse de varias maneras: de forma activa,
intercambiando, por ejemplo, t´ıtulos de diferente nivel de riesgo sistema´tico o beta,
o bien, modificando los pesos de los distintos valores (Ferruz Agudo et al. [2010]); o
pasiva, generada por la propia dina´mica de dichas betas de los t´ıtulos (Matall´ın Sa´ez
& Ferna´ndez Izquierdo [2003]), o por otro tipo de sesgos, tales como la inversio´n en
activos que tengan estructuras de pagos no lineales a modo de opciones impl´ıcitas
17Para una revisio´n actualizada de las principales medidas puede consultarse, por ejemplo, Bacon
[2013].
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(Jagannathan & Korajczyk [1986], Ferruz Agudo et al. [2010]).
Siguiendo con el proceso de inversio´n, para Feibel [2003], el proceso de evaluacio´n
sigue un orden ligeramente distinto:
1. Medicio´n de la rentabilidad o retorno;
2. Medicio´n del nivel de riesgo;
3. Medicio´n de la eficiencia y habilidad del gestor;
4. Atribucio´n del resultado; y
5. Presentacio´n del resultado segu´n los esta´ndares legales o del sector.
En ambos casos, observamos que el primer paso es el mismo: la medicio´n de la
rentabilidad. En la presente Tesis Doctoral nos vamos a centrar en el primer punto
para el caso de las SICAV, proponiendo un modelo para medir la rentabilidad real
de las mismas, dejando para posteriores extensiones los restantes, toda vez que la
ausencia de informacio´n detallada y puntual de la composicio´n de la cartera de las
mismas, al igual que de su cartera de referencia o benchmark, limita sobremanera
dichos ana´lisis.
El origen de la medicio´n del resultado, como la conocemos hoy d´ıa, tiene su origen
en la publicacio´n en 1968, por parte del Bank Administration Institute18, del infor-
me Measuring the Investment Performance of Pension Funds (Thomson Financial
Software Solutions [1999]), escrito a partir de la influencia de la publicacio´n en 1966
de la obra Pension Funds: Measuring Investment Performance, de Peter O. Dietz,
a partir de su Tesis Doctoral, de 1965, titulada Evaluating the Investment Perfor-
mance of Noninsured Pension Funds. En el informe del BAI se criticaba el uso que
se hac´ıa, con anterioridad, de las mediciones de rentabilidades basadas en tasas in-
ternas de retorno, y se sentaban las bases del uso de las rentabilidades ponderadas
por el tiempo, introduciendo unos esta´ndares donde ya se inclu´ıan varios puntos que
todav´ıa esta´n de actualidad (Bacon [2008]): que las rentabilidades deben basarse en
el valor de mercado de la inversio´n; que deben incluir el retorno total que considere,
18En adelante, BAI.
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tanto la revalorizacio´n por variaciones de precios, como los posibles dividendos o
pagos que se realicen; que el impacto del taman˜o y del momento (timing) en que
se produzcan los flujos de capital (entradas y salidas) debe ser excluido del ana´lisis,
toda vez que el gestor no suele tener decisio´n sobre e´stos19; y que hay que evaluar la
rentabilidad en relacio´n a la cantidad de riesgo en que se incurre para lograr dicho
resultado, lo cual es lo´gico, pues el inversor ha de exigir al gestor una adecuada
compensacio´n de acuerdo con el riesgo que se asuma (Mar´ın & Rubio [2001]).
Posteriormente a la publicacio´n del BAI, que ya propon´ıa un me´todo de ca´lculo
denominado BAI modificado, que describiremos ma´s adelante, el Investment Counsel
Association of America (ICAA) publico´ en 1971 su gu´ıa de esta´ndares Standards of
Measurement and Use of Investment Performance Data, donde se propon´ıa una
fo´rmula sencilla de rentabilidad (Bacon [2008]), similar a la propuesta por Dietz
en su Tesis, el cual a continuacio´n modifico´ su fo´rmula original para hacerla ma´s
general.
A partir de ese momento, distintas organizaciones publicaron sus esta´ndares de
presentacio´n de los resultados de la gestio´n, como, por ejemplo, los Performance
Presentation Standards de la asociacio´n de profesionales de gestio´n de inversiones
AIMR20, denominada CFA Institute en la actualidad; o los IMCA Performance
Reporting Guidelines, de la asociacio´n de consultores de inversio´n IMCA21. Estos
esta´ndares, de cara´cter voluntario, nacen con la finalidad de complementar a los
esta´ndares que, a fecha de hoy tienen los mayores seguimiento e implantacio´n: los
denominados Global Investment Performance Standards o Normas GIPS (en la ac-
tualidad, en su edicio´n de 2010, y que entraron en vigor desde 2011), con el fin de
estandarizar y homogeneizar, de forma global, los ca´lculos y la presentacio´n de los
rendimientos de la inversio´n por parte de la industria de la inversio´n financiera, para
asegurar la correcta informacio´n a los inversores (actuales y potenciales), de forma
que puedan analizar y comparar los resultados y as´ı tomar sus inversiones de manera
ma´s informada. Para un tratamiento pra´ctico de las normas GIPS puede consultarse
Feibel & Vincent [2011], as´ı como en los ejemplos incluidos en las propias normas
(Asociacio´n Espan˜ola de Presentacio´n de Resultados de Gestio´n [2011]).
19Hay, sin embargo, ocasiones en las que esto no es as´ı, y el fondo predetermina la ocurrencia de
los flujos, como puede ser el caso de la inversio´n en capital riesgo (private equity).
20Association for Investment Management and Research.
21Investment Management and Consultants Association.
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Por tanto, surgen dos grandes l´ıneas para el ca´lculo de las rentabilidades de las
inversiones, en relacio´n a la exclusio´n del efecto de los flujos de capital, tal y como
aparecen en la Figura 4.1.4:
Valor Inicial 
Valor 
Mensual 
Valor 
Mensual 
Valor Final 
Flujo E/S Flujo E/S Flujo E/S 
Calcular rt y 
encadenar 
Calcular rt y 
encadenar 
Calcular rt y 
encadenar 
Rentabilidad ponderada por el tiempo (TWRR) 
Valor Inicial Valor Final 
Flujo E/S Flujo E/S Flujo E/S 
Calcular Rt 
sin encadenar 
Rentabilidad ponderada por el dinero (MWRR) 
Figura 4.1.4: Me´todos de ca´lculo de rentabilidades. Fuente: Elaboracio´n propia a partir de Spaulding
[2012].
1. Rentabilidad Ponderada por el Tiempo o Time-Weighted Rate of Return22: Ex-
cluye expl´ıcitamente el impacto de los flujos de capital, midiendo, por tanto, el
resultado de la gestio´n del fondo; motivo por el que es llamado, en ocasiones,
rentabilidad del gestor. El ca´lculo de esta rentabilidad se corresponde con la
expresio´n 4.1.9 o 4.1.16, para un subperiodo. Como veremos a continuacio´n,
estos me´todos son los requeridos por los esta´ndares GIPS, dado que los mis-
mos esta´n dirigidos a la evaluacio´n del resultado del gestor (Feibel & Vincent
[2011]), suponiendo que el control de los flujos esta´ fuera del alcance del ges-
tor. Como ya vimos, esta rentabilidad corresponder´ıa a un inversor virtual que
22En adelante, TWRR.
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realizara una inversio´n unitaria y siguiera una estrategia pasiva de comprar y
mantener.
rt =
V alor monetario final sin flujost
V alor monetario inicialt−1
− 1 (4.1.16)
Cuando se hace referencia a la exclusio´n expl´ıcita de los flujos, por parte de
TWRR, no quiere decir que e´stos se ignoren, sino que su efecto es omitido: el
me´todo denominado TWRR exacta, al que nos referiremos al referirnos a los
esta´ndares GIPS, calcula la rentabilidad como tasa de variacio´n de los subpe-
riodos en los que no se producen tales flujos, y a continuacio´n los encadena
geome´tricamente, asumiendo as´ı su reinversio´n, tal y como hemos visto que
ocurr´ıa con los fondos de inversio´n, en el apartado anterior. Para ello, por
tanto, sera´ necesario contar con valoraciones monetarias del fondo en los mo-
mentos en que tales flujos se producen, tanto para calcular las rentabilidades
de dichos subperiodos como para conocer el momento en que dichos encade-
namientos deben producirse.
2. Rentabilidad Ponderada por el Dinero, Money-Weighted Rate of Return23 o
Tasa de Retorno Personal (Davies & Spaulding [2011]): Incluye expl´ıcitamente
los flujos de capital en el ca´lculo, tanto en lo que se refiere a su taman˜o como
a su momento de ocurrencia, que pueden ser relativos a la inversio´n individual
de un inversor concreto, con control sobre sus flujos; o bien, relativos al con-
junto del fondo, considerando todos los flujos, motivos por el que a la MWRR
se le suele denominar rentabilidad del inversor, o rentabilidad de la cartera o
fondo, respectivamente24. As´ı, cuando se utilice este me´todo para obtener la
rentabilidad del fondo o de la cartera, se estar´ıa realmente calculando la ren-
tabilidad de un inversor virtual que poseyera el valor total del fondo o cartera,
y cuyos flujos fueran la agregacio´n total de todos ellos, de forma que pueda
considerarse que ejerce ese control sobre los flujos totales (por ejemplo, como
si fuera un fondo de capital riesgo).
Su ca´lculo es, ba´sicamente, el de la una tasa interna de retorno (TIR), equiva-
23En Estados Unidos suele denominarse tambie´n como Dollar-Weighted Rate of Return. En
adelante, MWRR.
24Aunque tambie´n la rentabilidad TWRR es denominada en ocasiones como “rentabilidad del
fondo o veh´ıculo de inversio´n”, existe mayor consenso en denominar de esta manera a la MWRR.
No obstante, puede ser conveniente, al ver tal denominacio´n, asegurarse del me´todo concreto de
ca´lculo que se esta´ empleando.
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lente a la habitualmente empleada para la evaluacio´n de proyectos de inversio´n,
y que se define como aquella tasa de descuento que permite igualar la inver-
sio´n inicial en un proyecto con los flujos monetarios esperados a lo largo del
horizonte de inversio´n; o bien, la tasa que produce un valor actual neto (VAN)
nulo. Si bien en la evaluacio´n de proyectos, habitualmente, no se mide el mo-
mento exacto de ocurrencia de los flujos, en el caso de los me´todos MWRR se
antoja necesario, dado que asume una tasa constante ide´ntica para cada uni-
dad monetaria presente a lo largo de todo el periodo. La rentabilidad MWRR
se calcula entonces como la solucio´n, para el valor de RMWRR, de la expresio´n:
V Inicial = V Final (1 +RMWRR)
−T −
T−1∑
i=1
Flujo netoi (1 +RMWRR)
−ti
(4.1.17)
donde ti =
Dı´a del F lujoi
Dı´as del periodo
es la proporcio´n de los d´ıas totales desde el inicio del
periodo hasta que ocurre el flujo, el cual, si es una aportacio´n tendra´ signo
positivo, y negativo en caso contrario. La solucio´n a este problema no lineal
se hara´ iterativamente utilizando me´todos nume´ricos, buscando la aproxima-
cio´n sucesiva hasta lograr la convergencia, aunque puede ser conveniente, para
acelerar la bu´squeda, iniciar el procedimiento en valores que puedan ser ma´s o
menos cercanos al valor de MWRR, como pueda ser una rentabilidad obtenida
por algu´n me´todo de TWRR. Como tal me´todo de optimizacio´n, puede estar
sujeto a diversos problemas, como falta de convergencia, valores no reales o
ra´ıces mu´ltiples; a este respecto, pueden consultarse Shestopaloff & Shestopa-
loff [2011] o Marty [2014]. Como variaciones a dicha forma de ca´lculo, podr´ıan
calcularse distintas MWRR parciales para los subperiodos determinados por
las fechas en las que las valoraciones de las carteras podr´ıan estar disponi-
bles, de forma que, posteriormente al ca´lculo de las MWRR, se recurr´ıa al
encadenamiento geome´trico de las mismas.
Aunque ambas rentabilidades pudieran ser parecidas, si el taman˜o relativo de los
flujos no es muy elevado, sin embargo, no ocurrira´ lo mismo si dichos flujos son
grandes en relacio´n al taman˜o del fondo (Bodie et al. [2001]). Si la TWRR es superior
a la MWRR, es muestra de una variacio´n adversa del capital invertido frente a
inversiones sin flujos, debido a que, por ejemplo, haya habido una gran salida de
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dinero antes de un periodo fuertemente positivo, y a la inversa: si la MWRR supera
a la TWRR, existir´ıa una correcta sincronizacio´n de los flujos (Wermers [2006]).
As´ı, emp´ıricamente se ha evidenciado, en gran nu´mero de ocasiones, la diferencia
entre TWRR y MWRR en favor de la primera, que puede provenir de la mala elec-
cio´n, por parte de los inversores, de los momentos en los cuales llevan a cabo sus
decisiones de inversio´n o desinversio´n (Lu¨ckoff [2011]), debido a que sigan una estra-
tegia basada en rentabilidades pasadas cuando realmente, o no exista persistencia
de los resultados (Sinha & Jog [2007]), o haya cambios del equipo gestor (Bessler
et al. [2010]), o incluso existan rendimientos de escala decrecientes en la gestio´n
que eliminen tal persistencia (Berk & Green [2004]), al verse obligado el gestor a
reaccionar recomponiendo la cartera en un plazo breve de tiempo.
Normalmente, las rentabilidades son reportadas en te´rminos anuales, para lo cual,
se suele aplicar, directamente, la fo´rmula de anualizacio´n basada en la media geo-
me´trica, al igual que en el ca´lculo de una Tasa Anual Equivalente (TAE)25.
Histo´ricamente, la gran importancia de las carteras institucionales (fondos de pen-
siones, compan˜´ıas aseguradoras, trusts, etc.) llevaba a que la rentabilidad ma´s co-
mu´nmente aceptada fuera la derivada del ca´lculo segu´n MWRR, que se adaptaba
a los ca´lculos actuariales de tasa interna de retorno para una inversio´n dada, y que
no requer´ıa la continua valoracio´n de las carteras. Sin embargo, hacia los an˜os 60,
partiendo de los trabajos de Dietz, se dio un giro hacia me´todos TWRR, aunque
inicialmente se hizo a partir de formulaciones derivadas de tasas internas (MWRR)
que asumı´an ciertas hipo´tesis para eliminar el efecto de los flujos de capital26. Poste-
riormente, esas aproximaciones se refinaron a trave´s del encadenamiento geome´trico
y de me´todos de sustitucio´n por ı´ndice, regresio´n o test de analistas (Bacon [2008]),
hasta que, con las normas GIPS, se puso el objetivo en la TWRR exacta, aute´ntica
medida de evaluacio´n del gestor. A ello han acompan˜ado tambie´n los avances tecno-
25La aplicacio´n Microsoft Excel incluye la fo´rmula TIR.NO.PER() (XIRR() en la versio´n inglesa)
que puede utilizarse para el ca´lculo directo de la MWRR en te´rminos anualizados, sin ma´s que
especificar los valores inicial y final de la inversio´n, y la magnitud y fecha de flujos monetarios
netos. Los signos se introducen al igual que en el ana´lisis de evaluacio´n de proyectos habitual.
26Tambie´n ya, a finales de los an˜os 60, Sieff [1966] propuso otro enfoque alternativo para asignar
unidades de cuenta a los valores de mercado, que puede llegar a calcular la TWRR exacta, deno-
minado de valor unitario (Gordillo San Juan [2003]) o pseudo-valor liquidativo (Manchado Pe´rez
[2001]).
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lo´gicos, dado que en aquella e´poca no exist´ıa la misma capacidad de almacenamiento
o de ca´lculo que en la actualidad.
As´ı pues, la tecnolog´ıa actual permite la valoracio´n, casi a tiempo real, de gran
parte de los activos que forman parte de los veh´ıculos de inversio´n, por lo que no
debiera resultar problema´tico el ca´lculo de la TWRR exacta a partir de valoraciones
monetarias; la cual, al medir al gestor, puede utilizarse por inversores, actuales y
potenciales, para comparar distintas inversiones alternativas. Afortunadamente, el
disponer de un valor liquidativo diario o valor unitario (Sieff [1966],Gordillo San Juan
[2003]) en un fondo de inversio´n, nos permite obtener dicha rentabilidad TWRR
exacta de manera directa, midiendo el cambio porcentual del valor liquidativo, el
cual ya ha tenido en cuenta los flujos a trave´s del aumento o disminucio´n del nu´mero
de participaciones del fondo (Bacon [2008]). Recordemos que el denominador del
valor liquidativo reescala el patrimonio de tal manera que esa tasa proporciona
aute´nticamente la medida de la rentabilidad del gestor y del fondo.
Adema´s, como ya se indico´, dado que la variacio´n del valor liquidativo coincide con
la rentabilidad en una estrategia de comprar y mantener, es lo´gico suponer que, en
caso de no producirse ningu´n flujo en el periodo considerado, el valor resultante de la
rentabilidad calculada por el me´todo TWRR habra´ de coincidir exactamente con el
de MWRR. En tal caso, al requerir MWRR tan solo de la valoracio´n monetaria del
fondo en tan solo dos momentos (inicial y final), as´ı como los importes y momentos
en los que cada flujo se ha producido (supuestos nulos), el ca´lculo se reducira´ al de
una simple variacio´n patrimonial (Dietz [1968]).
No obstante lo anterior, es de ley admitir que, a un inversor concreto, lo que real-
mente le interesa y le afecta es su inversio´n particular, la cual no puede basarse en
lo que consiga un inversor virtual que siga una estrategia pasiva, o uno que posea
la totalidad del fondo (a no ser, lo´gicamente, que dicho inversor efectivamente posea
la totalidad del fondo). En tal caso, la rentabilidad que debe ser suministrada a
dicho inversor, ha de ser la correspondiente a su propia inversio´n en te´rminos de
MWRR, ya que es indiscutible que dicho inversor tiene poder de decisio´n sobre el
momento y el importe de sus flujos en su cuenta de inversio´n. Evidentemente, a la
hora de calcular la rentabilidad de un inversor mediante MWRR, tambie´n se pue-
den utilizar los valores liquidativos, pero entonces ya no estar´ıamos asumiendo una
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estrategia pasiva, sino la estrategia real del inversor concreto que, en un momento
dado, suscribe o reembolsa un nu´mero de participaciones (Spaulding [2011]).
En las normas GIPS o esta´ndares GIPS, como ya se ha mencionado, el esta´ndar
requerido para realizar los ca´lculos de las rentabilidades que sera´n utilizadas en la
confeccio´n de la informacio´n al inversor, para que e´ste pueda llevar a cabo com-
paraciones entre distintos gestores, no es otro que el me´todo TWRR, tanto para
las carteras como para los denominados agregados27. Excepcionalmente, las nor-
mas GIPS especifican que la presentacio´n de los resultados de agregados de fondos
cerrados de activos inmobiliarios, as´ı como la inversio´n en acciones no cotizadas,
realizada mediante veh´ıculos de inversio´n de duracio´n o compromiso determinado
(incluyendo fondos de fondos, primarios, secundarios, as´ı como el capital riesgo y
private equity), ha de incluir el ca´lculo de la tasa interna de retorno (TIR) anuali-
zada desde el inicio de la inversio´n o SI-IRR28, la cual, como ya hemos visto, es una
rentabilidad MWRR. En el caso de los fondos inmobiliarios, debera´n adema´s incluir
la rentabilidad TWRR.
Dado que la adhesio´n a los esta´ndares requer´ıa tiempo, se establecieron varios pe-
riodos de adaptacio´n que fueron pasando, de me´todos aproximados hacia me´todos
cada vez ma´s precisos, ya que el objetivo era llegar a presentar retornos tan precisos
como fuera posible, con periodicidad diaria. Es decir, la rentabilidad TWRR exacta:
1. Hasta 1 de enero de 2005: Se permit´ıan los me´todos que ajustan por flujos,
como por ejemplo, el me´todo de Dietz original, que calcula las rentabilidades
asumiendo que todos los flujos tienen lugar en el punto medio del periodo y su
peso es el de la mitad de los pesos del periodo. Se calcula como:
RDietz =
V Final − V Inicial − Flujos netos
V Inicial + 1
2
Flujos netos
(4.1.18)
No´tese que si los flujos se supusieran producidos ı´ntegramente producidos al
principio o al final del d´ıa llegar´ıamos a las expresiones de R1 o R2, respecti-
27Denominados composites en la versio´n inglesa de las normas GIPS.
28Since Inception-Internal Rate of Return.
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vamente:
R1 =
V Final
V Inicial + Flujos netos
− 1
R2 =
V Final − Flujos netos
V Inicial
− 1 (4.1.19)
2. Hasta 1 de enero de 2010: Se permit´ıan los me´todos que ajustan por flujos
con ponderacio´n segu´n el nu´mero de d´ıas, como por ejemplo el denominado
me´todo de Dietz modificado, calculado como:
RDietzMod =
V Final − V Inicial −∑ni=1 Flujo netoi
V Inicial +
∑n
i=1 Flujo netoiwi
(4.1.20)
donde wi =
Dı´as del subperiodo−Dı´a del F lujoi
Dı´as del periodo
es la proporcio´n de los d´ıas totales del
subperiodo en los que cada flujo ha permanecido en la cartera, supuestos los
flujos se produzcan al final del d´ıa (si ocurrieran al principio deber´ıa sumarse
+1 al numerador). Asimismo, tambie´n era permitido el me´todo denominado
como TIR modificada29 o BAI modificado, que consiste en resolver para RBAI t,
en cada subperiodo t en que es posible disponer valoraciones inicial y final de
la cartera, la expresio´n:
V FinalSubper. t = V InicialSubper. t (1 +RBAI t) +
n∑
i=1
Flujo netoi (1 +RBAI t)
wi
=
n∑
i=0
Fi (1 +RBAI t)
wi (4.1.21)
RBAI Total =
T∏
t=1
(1 +RBAI t)− 1 (4.1.22)
donde wi se define como anteriormente. Por tanto, F 0 = V InicialSubperiodo t,
y w0 = 1. La solucio´n a este problema, al igual que ocurr´ıa con MWRR, se
aproxima por me´todos nume´ricos. Como puede observarse, la diferencia fun-
damental entre ambos me´todos es que, mientras el me´todo de Dietz utiliza
el intere´s simple, la TIR modificada se basa en la utilizacio´n del intere´s com-
puesto. Shestopaloff [2008] demuestra co´mo el me´todo Dietz modificado tiene
29Modified Internal Rate of Return.
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la interpretacio´n geome´trica de aproximacio´n lineal a los me´todos MWRR. Es
curioso el hecho de que estos me´todos se incluyeran entre las aproximaciones
va´lidas, a efectos de GIPS, a la TWRR, cuando los retornos obtenidos por los
me´todos de Dietz dependen tanto de la magnitud como del momento del flujo,
lo que les hace ma´s cercanos a MWRR que a TWRR; y el BAI modificado,
directamente esta´ basado en una tasa interna.
3. Desde 1 de enero de 2010: se requieren me´todos que utilicen TWRR que utilicen
valoraciones reales en los momentos en los que ocurran flujos de entradas o
salidas monetarias. Este es el me´todo ma´s exacto que existe, pues aproxima
a la TWRR verdadera, y se calculara´, como vimos como el encadenamiento
de rentabilidades parciales de los distintos subperiodos en los que no ocurran
flujos, suponiendo que los flujos ocurren al final del subperiodo30, que puede
ser tan corto como un d´ıa (es decir, estar´ıa disponible para la inversio´n del
d´ıa siguiente, aunque entonces ya aparecer´ıa integrado en el valor inicial del
siguiente. Es decir:
RTWRRSubperiodo t =
V Final antes flujot − V Inicial tras flujot−1
V Inicial tras flujot−1
(4.1.23)
RTWRRTotal =
T∏
t=1
(1 +RSubperiodo t)− 1 (4.1.24)
donde T es el nu´mero de subperiodos calculados. La anualizacio´n geome´trica de
la TWRR se realizar´ıa en funcio´n de la duracio´n del periodo total considerado.
Como se ha mencionado, como mayor ventaja es que se calcular´ıa la TWRR
verdadera, aunque como inconveniente tiene la valoracio´n precisa y diaria de
las carteras de los fondos.
En sentido estrictamente algebraico, la TWRR, ni siquiera la exacta, cumple la pro-
piedad de encadenamiento ni la circularidad, porque los numeradores de un periodo
no se cancelan contra los denominadores del periodo inmediatamente siguiente, salvo
que se utilizaran valores liquidativos en vez de valores monetarios, o, evidentemente,
30Lo´gicamente, si el subperiodo tuviera duracio´n de un d´ıa, los flujos se asumen invertidos al
final del mismo, por lo que no contribuyen a la rentabilidad de dicho subperiodo. El asumir que los
flujos se producen al principio del d´ıa simplemente supone realizar el ajuste en el denominador, en
lugar de en el numerador.
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no hubiera flujos en todo el periodo. Shestopaloff & Shestopaloff [2011] define como
condiciones necesarias para su Teorema de Encadenamiento Geome´trico el que no
haya flujos dentro de los periodos que se esta´n encadenando, y que el valor de mer-
cado final de un subperiodo (numerador) coincida con el valor de mercado inicial
del siguiente (denominador).
Como consecuencia, surgen cr´ıticas a la utilizacio´n generalizada del encadenamiento
geome´trico (Shestopaloff & Shestopaloff [2007], Shestopaloff [2008]), y se propo-
nen me´todos de encadenamiento consistente (Chestopalov & Chestopalov [2005])
que permitan asegurar que, algebraicamente, sea posible calcular la rentabilidad del
periodo total a partir de relaciones algebraicas entre las rentabilidades de los sub-
periodos, de manera que se preserve la forma funcional del me´todo de ca´lculo. Se
concluye que, mientras que los me´todos MWRR o BAI no permiten dicho encade-
namiento consistente, s´ı lo hacen tanto el me´todo de Dietz modificado como otras
aproximaciones a MWRR, basadas en te´rminos de Taylor de orden superior.
Dichas cr´ıticas pierden parte de su argumento al recordar, nuevamente, que se pre-
tende medir la rentabilidad del gestor, y que por tanto, los flujos que escapan a su
control han de ser omitidos del ana´lisis, de forma que no influyan en la magnitud
del resultado. Ciertamente, se pueden estar encadenando cantidades que no anulan
te´rminos, pero no es tampoco una pra´ctica inusual: por ejemplo, en la actualidad,
las Cuentas Nacionales Trimestrales, as´ı como otras Cuentas Econo´micas emplean
ı´ndices encadenados a los que denomina eslabones, que no son ma´s que ı´ndices com-
puestos Laspeyres con ponderaciones variables, referidas al periodo inicial del esla-
bo´n, que se van desplazando en el tiempo. Aunque pueda ser un inconveniente que
la agregacio´n de eslabones no cumpla algebraicamente, ni la propiedad circular ni
el encadenamiento, se asume que las trayectorias habituales de precios y cantidades
son aseguran una buena aproximacio´n (Instituto Nacional de Estad´ıstica [2005]). El
principal inconveniente, sin embargo, que se deriva de este me´todo es la pe´rdida de
la aditividad entre los agregados y los componentes, que conlleva que la suma de los
sectores de la oferta o de los agregados de la demanda, calculados a trave´s de ı´ndices
encadenados, ya no coincidan con el valor del PIB, igualmente calculado a trave´s
de ı´ndices encadenados (Instituto Vasco de Estad´ıstica [2005], Instituto Nacional de
Estad´ıstica [2005]).
Aunque las normas GIPS se dirigen a un nu´mero muy amplio de clases de inver-
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siones, en el caso de las IIC espan˜olas, la normativa legal vigente (principalmente,
la LIIC35/03 y el RIIC1082/12) ya regula aspectos que, para los esta´ndares GIPS,
suponen requisitos de obligado cumplimiento: periodicidad de valoracio´n de las IIC,
contabilidad segu´n el principio de devengo, inclusio´n de las comisiones devengadas,
uso del criterio de valor razonable para valorar los activos que componen las carteras
de inversiones, etc.
No obstante lo establecido por los esta´ndares GIPS, lo cierto es que existe un debate
abierto, a nivel profesional y cient´ıfico, entre aque´llos que defienden la utilizacio´n de
uno u otro me´todo de ca´lculo de rentabilidades como el correcto (Spaulding [2014]).
Los partidarios de TWRR argumentan, entre otras cosas, que este me´todo de ca´lculo
es el elegido por GIPS, que normalmente los gestores no tienen control alguno sobre
los flujos, y que permite la comparabilidad entre inversiones ma´s fa´cilmente, lo cual
es de inmenso valor, especialmente, de cara a los inversores potenciales.
En el caso de MWRR, por su parte, se defiende su uso para informar de la renta-
bilidad concreta de un inversor pero tambie´n para informar de la rentabilidad del
fondo como un todo, atacando las presuntas virtudes de TWRR (Davies & Spaulding
[2011]); e incluso se esgrimen contraejemplos donde, ante pe´rdidas del valor mone-
tario total del fondo, la rentabilidad TWRR ofrece “parado´jicamente” un resultado
positivo (Shestopaloff & Shestopaloff [2007]). Sin embargo, el ca´lculo de rentabi-
lidades utilizando pseudo-valores liquidativos en tales contraejemplos, tambie´n es
favorable a TWRR, dado que al asumir estrategias pasivas, el inversor sera´ neutral
a los flujos intermedios, y su inversio´n so´lo experimentara´ cambios por la variacio´n
del valor liquidativo. Por u´ltimo, tambie´n se argumenta que TWRR se mantiene
inalterada ante un cambio de orden de los retornos elementales cuando hay flujos
(Feibel [2003]), y que otorga igual peso a cada subperiodo, con independencia de su
duracio´n o del dinero invertido durante el mismo (Spaulding [2011]).
So´lo se puede an˜adir, a este respecto, que existe un factor que hace adivinar que,
durante mucho tiempo, se seguira´ debatiendo que´ me´todo es preferible, con inde-
pendencia de lo que los esta´ndares propongan: el hecho de que uno de los mayores
defensores de los me´todos MWRR sea David Spaulding, fundador y consejero dele-
gado de la consultora financiera The Spaulding Group, la cual adema´s publica The
Journal of Performance Measurement, una de las principales referencias cient´ıficas
en este campo.
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S´ı hay que matizar que la mayor parte de los estudios y ana´lisis emp´ıricos que
utilizan rentabilidades como datos (como, por ejemplo, el estudio de las medidas
de performance y de su persistencia, la relacio´n entre las rentabilidades y los flujos,
etc.), utilizan rentabilidades calculadas como TWRR, tanto si se refieren a retornos
globales desde valores liquidativos, como si utilizan los retornos individuales de los
activos que los componen, dado que e´stos son los ma´s adecuados para evaluar la
actuacio´n del gestor frente a su ı´ndice de referencia (benchmark). A pesar de lo
cual, hay que mencionar algunos trabajos que utilizan las rentabilidades MWRR
para analizar la atribucio´n del resultado, a la que hicimos anteriormente referencia,
como son Illmer & Marty [2003], Campisi [2004] o Illmer [2009]. Chestopalov &
Chestopalov [2005], a trave´s de su me´todo de encadenamiento consistente es capaz
de descomponer la rentabilidad total de un periodo, calculada desde aproximaciones
a MWRR, en rentabilidades elementales que preservan la misma forma funcional de
la aproximacio´n a MWRR, tanto desde el punto de vista de los subperiodos que lo
componen como de los valores individuales.
Desde nuestro punto de vista, no nos parece justa la comparabilidad de resultados
basados en MWRR, pues es pra´cticamente imposible que dos inversiones puedan
tener ide´ntica estructura de flujos, ya que MWRR debe tener en cuenta todo el
dinero invertido, mientras que s´ı ser´ıa ma´s realista el comparar situaciones del tipo
comprar y mantener como las que proponen los retornos TWRR.
En conclusio´n, de las dos metodolog´ıas generales para el ca´lculo de las rentabilida-
des, se va a optar por la rentabilidad TWRR para medir el resultado de la inversio´n
y, por extensio´n, para evaluar a su gestor. En la presente Tesis Doctoral, por tanto,
al utilizar valores liquidativos o retornos observados o teo´ricos, se estara´n calcu-
lando rentabilidades de tipo TWRR exacta, suponiendo estrategias de comprar y
mantener, netas de cualquier tipo de comisiones o gastos, y enlazadas mediante
encadenamiento geome´trico de rentabilidades parciales calculadas en subperiodos.
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4.2. EL VALOR LIQUIDATIVO EN LAS SICAV
4.2.1. SUPUESTOS DE PARTIDA Y DEFINICIONES
Una vez presentados, para los casos de los fondos de inversio´n, los conceptos de
valor liquidativo y rentabilidad, vamos a adaptarlos al caso de las SICAV, donde
no podemos olvidar su doble condicio´n: por una parte, recordemos, son IIC, y, por
otra, sociedades ano´nimas. Ahora debemos considerar la posibilidad de que, mien-
tras que en los fondos de inversio´n se realizaban suscripciones y reembolsos a valor
liquidativo, ahora tendremos compras y ventas de acciones que podr´ıan producirse
a un precio diferente al del valor liquidativo. Este es, por ejemplo, el caso de las
SICAV negociadas en el MAB, como son la pra´ctica totalidad de SICAV registradas
en Espan˜a.
Para llegar a la expresio´n del valor liquidativo de las SICAV, primeramente vamos
a establecer los supuestos en los que nos basamos:
(S1) Puede existir negociacio´n de acciones de SICAV a precio distinto del valor
liquidativo donde solamente intervenga una parte, compradora o vendedora,
da´ndole contrapartida la propia SICAV, vendiendo o comprando sus propias
acciones, con o sin mediacio´n de un miembro compensador.
(S2) No se consideran otras comisiones o gastos (impuestos, etc.), ni ajustes dis-
tintos a las que directamente se descuentan del valor liquidativo diario de la
SICAV, calculadas como un porcentaje sobre el mismo.
(S3) El gestor lleva a cabo la recomposicio´n de su cartera de inversio´n, invirtiendo
o desinvirtiendo, inmediatamente despue´s de tener lugar una compra o venta
de acciones de SICAV en las que haya una variacio´n del nu´mero total de
acciones emitidas, de forma que la exposicio´n, tras la operacio´n, se corresponda
con la que el gestor habr´ıa adoptado si dichas transacciones por parte de los
accionistas no hubieran tenido lugar.
Estos supuestos tienen implicaciones financieras e incluso institucionales. Por ejem-
plo, el Supuesto (S1) supone el contravenir el propio modelo de mercado MAB, en
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tanto en cuanto, como ya vimos, las modalidades que se contemplaban eran la nego-
ciacio´n a valor liquidativo con contrapartida de la SICAV (a trave´s de un miembro
compensador) y la negociacio´n a precio fixing sin intervencio´n o contrapartida por
parte de la sociedad, alcanzando un precio de equilibrio en las subastas formado
desde el cruce de o´rdenes de compra y venta por parte de inversores. Las operacio-
nes especiales, por su parte, se equiparar´ıan al caso del precio fixing entre partes,
cuando se cumplieran determinadas condiciones.
Esto supondr´ıa que, de facto, el marco actual se podr´ıa equiparar al anterior a
LIIC35/03, donde las operaciones de compraventa de acciones de SICAV siempre
ten´ıan contrapartida por parte de las SICAV, cualquiera de fuera el precio, justi-
ficando dicha transaccio´n con la obligacio´n de proporcionar liquidez. Sin embargo,
dicho argumento era sostenible entonces por cuanto una orden introducida en co-
rros tendr´ıa contrapartida simplemente al transcurrir un plazo en el que no fuera
atendida, mientras que en el MAB las o´rdenes tienen una duracio´n de un solo d´ıa,
quedando sin efecto en el libro de o´rdenes de ese d´ıa si no es atendida. Una diferencia
aparente con la situacio´n anterior ser´ıa que, mientras antes actuaba el l´ımite del 5 %
de distancia con el valor teo´rico como umbral a partir del cual una orden podr´ıa no
atenderse (o, al menos, retrasarse), ahora intervendr´ıan los rangos de precios que el
sistema de mercado pueda calcular (rango esta´tico del 2 % respecto de la subasta
anterior). Sin embargo, el hecho de que, por lo general, las SICAV no sean valo-
res con una frecuencia muy alta de negociacio´n, conlleva que los rangos esta´ticos
puedan quedar desactualizados, con lo que los l´ımites a los precios de equilibrio de
la subasta podr´ıan no tener esa referencia, teniendo que buscar alguna otra va´lida,
probablemente en funcio´n del u´ltimo valor liquidativo disponible, lo cual conlleva
nuevamente a la arbitrariedad de fijar una distancia respecto de un valor teo´rico
desconocido.
En consultas a una sociedad gestora en agosto de 2015, nos aseguraron que tal
operativa, si bien es te´cnicamente posible, choca con las directrices de Supervisio´n
de dar contrapartida a valor liquidativo y dejar el fixing solamente entre terceros,
de forma que se pueda separar claramente la negociacio´n. Asimismo, se nos explico´
que la CNMV esta´ controlando dicha circunstancia de manera activa. Sin embargo,
como veremos ma´s adelante en la aplicacio´n emp´ırica, los datos oficiales, obtenidos
del MAB de las cotizaciones de las SICAV por modalidades de negociacio´n, muestran
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que existen SICAV que han dado contrapartida a operaciones negociadas en subasta,
dado que se produce alteracio´n del nu´mero de t´ıtulos emitidos, si bien cabr´ıa la
posibilidad de que haya podido existir un error, de inmensa magnitud, por parte del
MAB o de los miembros compensadores, al codificar incorrectamente, desde 2008
hasta la fecha, decenas de miles de operaciones, a valor liquidativo, como operaciones
de fixing.
En el Supuesto (S2), es habitual que los gastos corrientes ma´s importantes como las
comisiones de gestio´n y depositar´ıa se devenguen diariamente como un porcentaje
sobre el patrimonio detraye´ndolos del valor liquidativo, por lo que este supuesto hace
referencia a que vamos a utilizar retornos netos y no brutos, antes de comisiones. Por
otra parte, otros costes como los de intermediacio´n o brokerage, que esta´n directa-
mente relacionados con la actividad de gestio´n, se entienden incluidos en los precios
de los valores, por lo que tambie´n estar´ıan considerados impl´ıcitamente. Pueden
existir otros gastos, como podr´ıan ser comisiones de compraventa que recaen sobre
el inversor (equivalentes a comisiones de suscripcio´n y reembolso en fondos de in-
versio´n); as´ı como otros ajustes que se podr´ıan realizar, por parte de la gestora o la
propia SICAV, sobre el valor liquidativo, con el fin de tener en cuenta la actividades
de timing por parte de los inversores, como el denominado swing pricing, al que nos
referiremos en el Cap´ıtulo siguiente.
El u´ltimo Supuesto, el Supuesto (S3) es el de ma´s dif´ıcil aceptacio´n: Supongamos
que no hablamos de una SICAV sino de un fondo de inversio´n. Mientras parece
lo´gico pensar que el gestor actuara´ con prontitud invirtiendo (desinvirtiendo) para
recomponer la cartera de ese fondo, en caso de tener conocimiento de una entrada
(salida) de dinero con un peso relativo elevado respecto al patrimonio actual bajo
gestio´n, no parece lo´gico que lo haga en caso de pequen˜as operaciones. Normalmente
existe en la gestio´n una posicio´n neutral teo´rica de inversio´n respecto de la cual se
fija la posicio´n real de la cartera en un momento dado, rebalanceando (es decir,
cambiando) los pesos de los valores que la componen cuando, bien por apreciacio´n
o depreciacio´n de los mismos, o bien porque var´ıa el peso relativo de liquidez y
otros activos como consecuencia de flujos de entrada o salida, se supera un umbral
porcentual.
Entonces, comoquiera que operaciones de pequen˜o taman˜o en el fondo no har´ıan
rebasar esos umbrales, no tendr´ıa por que´ alterarse la posicio´n de la cartera. Ni
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tan siquiera si se tratara de reembolsos, dado que, a la posible liquidez entre la
posicio´n neutral y la real, habr´ıa que an˜adir el porcentaje de liquidez obligatoria del
fondo de inversio´n. A este respecto, hay que mencionar que tendr´ıa ma´s gravedad
el hecho de que un gestor no pudiera atender a un reembolso, por falta de liquidez,
que el no invertir una suscripcio´n, puesto que podr´ıa estar incumpliendo la ley, as´ı
como la normativa propia del fondo de inversio´n (recordemos que las IIC podr´ıan
establecer periodos de preavisos para suscripciones y reembolsos que tendra´ que
autorizar la CNMV, en funcio´n de las pol´ıticas de inversio´n y comercializacio´n de la
IIC). Ciertamente, al recomponer la cartera, se incurre en unos gastos de transaccio´n
por intermediacio´n, brokerage, etc. que pueden tener gran peso relativo cuanto ma´s
pequen˜o sea el volumen, dado que estas comisiones suelen calcularse por escalados
con te´rminos fijos. Sin embargo, estos gastos ya suelen tenerse en cuenta por los
gestores, con el fin de que el resultado final de la recomposicio´n sea el deseado en
ese momento.
Existe evidencia emp´ırica en los fondos de inversio´n abiertos (open-end mutual funds,
equivalentes a los fondos de inversio´n espan˜oles), de que los flujos de entrada y sa-
lida de dinero de los mismos pueden tener influencia negativa en su performance,
en comparacio´n con otro tipo de veh´ıculos de inversio´n, donde tales flujos no esta´n
permitidos o existe alguna restriccio´n a dicha actividad, como los hedge funds (Ac-
kermann et al. [1999]). Esto se debe, por una parte, a los costes en los que incurre
en la recomposicio´n de la cartera, y, por otra parte, a la variacio´n involuntaria del
riesgo sistema´tico o beta del fondo, que interfiere con la voluntaria, como consecuen-
cia de las actividades de sincronizacio´n o market timing, hacie´ndola parecer menos
efectiva de lo que realmente pueda ser (Edelen [1999], Ferson & Schadt [1996], Ferson
& Warther [1996], Matall´ın Sa´ez & Ferna´ndez Izquierdo [2003]).
Conviene mencionar que, habitualmente, el ana´lisis emp´ırico en el que aparecen in-
volucrados los flujos es el inverso: se intenta analizar co´mo influyen las rentabilidades
pasadas en los flujos, habie´ndose encontrado distintas evidencias de este hecho, in-
cluyendo la convexidad o no linealidad de dicha relacio´n (Gruber [1996], Chevalier
& Ellison [1997], Sirri & Tufano [1998], Lynch & Musto [2003], Berk & Green [2004],
Berk & Tonks [2007]).
La validez de este Supuesto (S3) para el caso de las SICAV se asienta en el hecho
de que e´stas, en su gran mayor´ıa, esta´n gestionadas profesionalmente por delegacio´n
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del Consejo de Administracio´n. E´ste, a trave´s de su Presidente (normalmente el
accionista mayoritario o alguien muy pro´ximo al mismo), indicara´ y supervisara´ la
recomposicio´n de la cartera en caso de producirse un flujo importante desde o hacia
la SICAV, con el fin de que el impacto del mismo sobre la rentabilidad sea el mı´nimo
posible. Recordemos, una vez ma´s, que “las SICAV son de los clientes” y que, en un
muy alto porcentaje de las mismas, el patrimonio esta´ concentrado en muy pocas
manos.
A continuacio´n, vamos a definir los te´rminos que precisamos para llegar a la expresio´n
del valor liquidativo de la SICAV; normalmente, los mismos se van a expresar en
te´rminos ex-post, es decir, toma´ndolos como fijados, o bien, considera´ndolos como
realizaciones de variables aleatorias, en caso de tener naturaleza aleatoria ex-ante.
Se va a trabajar en tiempo discreto, normalmente con periodicidad diaria.
Sea Nt ∈ N, con t = 0, 1, 2, . . . , el nu´mero de acciones emitidas presentes al final del
d´ıa t, sin tener en cuenta las acciones previamente recompradas por la SICAV, que
figuran como autocartera en el balance de la misma.
Sea Cit ∈ R, con t = 0, 1, 2, . . . i = 1, 2, . . . I, el flujo monetario i-e´simo que tiene
lugar durante el periodo que transcurre entre el momento t− 1 y t, o ma´s concreta-
mente, en τ ∈ (t− 1, t], de tal manera que
Cit > 0 =⇒ Entrada de fondos
Cit < 0 =⇒ Salida de fondos
y siendo
Ct =
I∑
i=1
Cit
el flujo monetario neto que se produce entre el momento t − 1 y t, o τ ∈ (t− 1, t].
No´tese, sin embargo, que podemos estar sumando o restando cantidades monetarias
que, aun teniendo lugar en el mismo d´ıa, no tienen por que´ tener lugar de forma
simulta´nea, para lo cual se definen los te´rminos hit ∈ R con t = 0, 1, 2, . . . i =
1, 2, . . . I, siendo hit > −1, como la revalorizacio´n o intrad´ıa en te´rminos netos de
comisiones, etc. del flujo i-e´simo Cit.
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Sea Pit ∈ R, con t = 0, 1, 2, . . . i = 1, 2, . . . I, siendo Pt > 0 , el precio (neto de
cualquier tipo de comisiones) al que se lleva a cabo la transaccio´n del flujo i-e´simo
Cit.
Sea 4Nit ∈ N, con t = 0, 1, 2, . . . i = 1, 2, . . . I, el nu´mero de acciones adquiridas o
vendidas en la transaccio´n por importe monetario Cit a precio igual a Pit.
Sea 4Nt ∈ N, con t = 0, 1, 2, . . . , el nu´mero neto total de acciones adquiridas o
vendidas en las transacciones por importe monetario total Ct, cada una a su precio
igual a Pit.
Es importante tener en cuenta que, aunque, por notacio´n, el sub´ındice se escriba
como t, en realidad esas las magnitudes anteriores corresponden al periodo entre
t− 1 y t, o ma´s concretamente, a τ ∈ (t− 1, t].
Puede comprobarse fa´cilmente que se verifican las siguientes relaciones:
Cit = 4NitP it
Ct =
I∑
i=1
Cit =
I∑
i=1
4NitP it
4Nt =
I∑
i=1
4N it =
I∑
i=1
Cit
Pit
(4.2.1)
aunque, como hemos dicho, los te´rminos Cit no tienen por que´ estar valorados al
final del d´ıa, con lo que les faltar´ıa incluir su revalorizacio´n hit definida arriba. As´ı,
manteniendo la misma nomenclatura utilizada en el caso de los fondos de inversio´n,
definiremos Fit ∈ R, con t = 0, 1, 2, . . . i = 1, 2, . . . I, como el flujo monetario i-e´simo
valorado al final del momento a t, y denotaremos como Ft, su suma. Es decir:
Fit = 4NitP it (1 + hit)
Ft =
I∑
i=1
F it =
I∑
i=1
4NitP it (1 + hit) (4.2.2)
Sea V Lt ∈ R, con t = 0, 1, 2, . . . , siendo V Lt > 0 , el valor liquidativo de la SICAV
al final del d´ıa t, definido, como vimos anteriormente en el caso de los fondos de
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inversio´n , como:
V Lt =
PATt
Nt
(4.2.3)
donde PATt es el Patrimonio de la SICAV en el momento t, o, de manera equivalente,
al final del d´ıa t y Nt el nu´mero total de acciones emitidas en el mismo momento del
ca´lculo del Patrimonio. En la Seccio´n anterior dedujimos la siguiente ecuacio´n para
el Patrimonio:
PATt = PATt−1 +Revalorizacio´n netat + Entrada neta de fondost (4.2.4)
Donde los dos primeros te´rminos del segundo miembro forman la parte del Patri-
monio en t que no guarda relacio´n con los flujos que han tenido lugar desde el d´ıa
anterior. El tercer te´rmino ser´ıa directamente igual a Ft, que sera´ positivo si ha te-
nido lugar una entrada total neta de dinero, o negativo en caso contrario, en virtud
de la propiedad hit ≥ −1 (propiedad de responsabilidad limitada, no puede perderse
ma´s del 100 %). El signo de Ft, por tanto, estara´ vinculado al de los 4Nt.
Para llegar a una expresio´n anal´ıtica del valor liquidativo en una SICAV nos falta,
pues, calcular la suma de los dos te´rminos anteriores, a lo cual llegamos a trave´s de
una variable original a la que hemos denominado Valor Teo´rico Interno.
Definicio´n. Se define el Valor Teo´rico Interno31 de una SICAV en el momento t,
y lo denotamos como V Tt, como el valor unitario del patrimonio de la SICAV en
el momento t − 1, revalorizado hasta el momento t, en te´rminos de las acciones
emitidas presentes en el momento t − 1. Es decir, V Tt ∈ R, con t = 0, 1, 2, . . . ,
siendo V Tt > 0 se define como:
V Tt =
V Ft(PATt−1)
Nt−1
(4.2.5)
donde V Ft(PATt−1) hace referencia al valor final o valor revalorizado al final de t. Es
preciso notar que el valor teo´rico interno, as´ı definido, en principio es no observable,
puesto que hace referencia, u´nicamente, a la revalorizacio´n, en te´rminos netos de
gastos, comisiones, etc., del patrimonio presente el d´ıa anterior, con independencia
31En adelante, valor teo´rico.
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de que, a lo largo del d´ıa actual se hayan producido entradas o salidas de fondos
que incluyan un te´rmino no nulo de flujos netos en la ecuacio´n 4.2.4. Sin embargo,
es inmediato que, si ese tercer te´rmino fuera nulo, por ejemplo, porque no existe
flujo de entradas y salidas neto en t, es decir, si 4Nit = 0 ∀i, entonces Nt = Nt−1 y
V Ft(PAT t−1) = PATt, con lo que
V Tt =
V Ft(PATt−1)
Nt−1
=
PATt
Nt
= V Lt (4.2.6)
en cuyo caso, el valor teo´rico interno s´ı ser´ıa observable y coincidir´ıa con el valor
liquidativo, es decir:
V Tt =
 V Lt si Nt = Nt−1V Tt si Nt 6= Nt−1 (4.2.7)
Despejando el numerador en 4.2.6 tendr´ıamos que el te´rmino que buscamos nos
queda como
V Ft(PATt−1) = Nt−1V Tt (4.2.8)
Si denominamos como ρta la revalorizacio´n impl´ıcita neta no observable en la funcio´n
V Ft(PATt−1) dentro de la ecuacio´n 4.2.5, entonces podemos escribirla como:
V Tt =
PATt−1 (1 + ρt)
Nt−1
=
Nt−1V Lt−1 (1 + ρt)
Nt−1
= V Lt−1 (1 + ρt) (4.2.9)
De donde se sigue, despejando, que:
ρt =
V Tt
V Lt−1
− 1 (4.2.10)
y se cumple, como con cualquier rentabilidad, queρt ∈ R, con t = 0, 1, 2, . . . , y
ρt ≥ −1. En el antecitado caso, en el que 4Nit = 0∀i, donde vimos que V Tt = V Lt,
entonces
ρt =
V Tt
V Lt−1
− 1 = V Lt
V Lt−1
− 1 = rt (4.2.11)
que es la rentabilidad simple del periodo t, definida en los mismos te´rminos que
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ve´ıamos en la Seccio´n 4.1.2. En este caso, asimismo, la rentabilidad del valor teo´rico
interno ser´ıa observable.
De acuerdo con lo anterior, podr´ıamos definir alternativamente el valor interno teo´-
rico del d´ıa t, V Tt, como el valor liquidativo que tendr´ıa la SICAV de no producirse
entradas o salidas en la misma a lo largo de dicho d´ıa. La rentabilidad teo´rica, ρt, en
el momento t, podr´ıa definirse como la rentabilidad verdadera que experimentar´ıa
la SICAV si no se produjeran flujos de entradas y salidas en la misma. En definitiva,
ambas variables, que definen la evolucio´n de la SICAV, ser´ıan no observables salvo
en el caso de no haber flujos de entradas y salidas, como ser´ıa el caso de los fondos
cerrados. Sin embargo, aun siendo verdad que las definiciones anteriores se cumplen,
existen ma´s casos en los que el valor teo´rico puede coincidir con el valor liquidativo,
como veremos ma´s adelante.
Antes de seguir adelante, es interesante notar que en el denominador de las expre-
siones, tanto de ρt como de rt aparece V Lt−1, y no, pongamos por caso, V Tt−1, en
el caso de ρt, por tratarse de una rentabilidad teo´rica. Ello guarda relacio´n con la
propia definicio´n del valor liquidativo y las precisiones que hac´ıamos cuando ve´ıamos
el ca´lculo de la rentabilidad simple elemental por el me´todo TWRR: Para conocer
la rentabilidad verdadera experimentada por la SICAV en el periodo transcurrido
entre t− 1 y t , mi punto de partida o base ha de ser el valor representativo de mi
inversio´n, una vez incluidos los flujos previos a mi periodo de ana´lisis, y despue´s, el
encadenamiento geome´trico hara´ el resto si necesito unir periodos (o aritme´tico si se
trata de rentabilidades continuamente compuestas, utilizando logaritmos naturales).
De no hacerse as´ı, no estar´ıamos teniendo en cuenta los flujos que se producen y
cuya influencia puede alterar el valor liquidativo. Vea´moslo mejor con un ejemplo.
Ejemplo. Supongamos dos SICAV clo´nicas, que iniciaran su actividad bursa´til una
man˜ana, conociendo ambas que el u´ltimo valor liquidativo publicado hace un par de
d´ıas era de 1.000 euros por accio´n y el patrimonio de 10 millones de euros (por tanto,
tendr´ıa 10.000 acciones emitidas). Al ser clo´nicas, ambas tienen la misma pol´ıtica de
inversiones, comisiones, etc., y esta´n invertidas exactamente en los mismos t´ıtulos,
adquiridos al mismo coste. A lo largo del d´ıa de hoy, un inversor acude al MAB
y, en base al Supuesto (S1), es capaz de adquirir un paquete muy significativo de
acciones de la SICAV (por ejemplo, 5.000 acciones, equivalente al 50 % de los t´ıtulos
pre-existentes) a un precio fijado, por ejemplo, de 1.000 euros, porque es el u´ltimo
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valor liquidativo que hab´ıa disponible, da´ndole contrapartida la propia SICAV, a
pesar de tratarse del sistema de fixing. Unos d´ıas despue´s, se publica la evolucio´n
de los valores liquidativos que es ide´ntica hasta el d´ıa anterior al de la llegada del
inversor a la SICAV, en el que el valor liquidativo es de 1.150 euros por accio´n.
El valor liquidativo de la segunda SICAV, que no ha visto su nu´mero de acciones
incrementado para ese d´ıa, resulta ser de 1.265 euros, lo que supone, por ejemplo,
una revalorizacio´n diaria de un 10 % respecto a su valor del d´ıa anterior, que deb´ıa
de ser 1.150 euros. Sin embargo la segunda SICAV publica un valor liquidativo de
1.177 euros, es decir, una rentabilidad publicada de ese d´ıa de tan solo un 2.3 %(!).
Sin embargo, si se calculara la rentabilidad teo´rica, e´sta deber´ıa marcar un valor
de 10 %, pues por definicio´n, dar´ıa como resultado la rentabilidad si no hubiera
entradas o salidas, Es ma´s, si la u´nica diferencia entre las dos SICAV han sido los
flujos llegados durante el d´ıa t, su valor base en t − 1 para el su ca´lculo debe ser
el mismo, porque de no ocurrir tal flujo ambas rentabilidades, publicada y teo´rica,
deber´ıan coincidir.
Tambie´n es importante el hecho de ser V Lt−1 quien forma parte del denominador
de la rentabilidad pues, si asumie´ramos que la SICAV fuera capaz de publicar su
valor liquidativo diario antes del cierre del d´ıa posterior, en caso de querer hallar
una prediccio´n del valor teo´rico, al condicionar sobre la informacio´n anterior, ese
valor liquidativo anterior ser´ıa conocido, y solamente depender´ıamos de la nueva
informacio´n contenida en ρt; o inversamente, para obtener nuestra prediccio´n de
ρt no necesitar´ıamos ir ma´s alla´ del periodo anterior, pues este ya contendr´ıa la
informacio´n relevante (propiedad markoviana). Ma´s adelante volveremos sobre este
punto.
Ya estar´ıamos en disposicio´n de dar la expresio´n del valor liquidativo de la SICAV,
al sustituir las expresiones 4.2.8 y 4.2.2 en el numerador de 4.2.3:
V Lt =
Nt−1V Tt +
∑I
i=14NitP it (1 + hit)
Nt
(4.2.12)
=
Nt−1V Lt−1 (1 + ρt) +
∑I
i=14NitP it (1 + hit)
Nt
(4.2.13)
= ω0tV Lt−1 (1 + ρt) +
I∑
i=1
ωitP it (1 + hit) (4.2.14)
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Con
ω0t =
Nt−1
Nt
; ωit =
4Nit
Nt
i = 1 . . . I;
I∑
i=0
ωit = 1
Esta es la expresio´n general propuesta para el valor liquidativo de una SICAV, en-
tendida como un veh´ıculo de inversio´n que permite, por una parte, negociar sus
acciones contra la SICAV a precio igual al valor liquidativo, y por otra parte, hacer-
lo en la modalidad de fixing a un precio que puede diferir de aque´l. Por tanto, como
puede apreciarse en la ecuacio´n 4.2.12, el valor liquidativo resultante no es ma´s que
una combinacio´n lineal o media ponderada de dos cantidades valoradas al final del
momento t: el valor teo´rico interno y los precios de las operaciones que intervienen,
capitalizados hasta el final de ese momento t. La combinacio´n lineal resultante, sin
embargo no es convexa, pues los te´rminos 4Nit pueden ser negativos, reflejando sa-
lidas de fondos de la SICAV (ana´logos a las posiciones cortas de inversio´n), siendo el
l´ımite a dichas salidas el ma´ximo legal, ma´s alla´ del cual no podr´ıa dar contrapartida
a las operaciones de reembolso (por tanto, s´ı se tendr´ıa que cumplir que, en todo t,
ω0t > 0). Tambie´n existen, como vimos, l´ımites ma´ximos a las entradas de fondos,
ma´s alla´ de las cuales tampoco podr´ıa emitir ma´s acciones la SICAV a no ser que
ampliara capital. Asimismo, utilizando las relaciones anteriormente expresadas en
4.2.1, la expresio´n 4.2.13 nos quedar´ıa
V Lt =
Nt−1V Tt +
∑I
i=1Cit (1 + hit)
Nt−1 +
∑I
i=1
Cit
P it
(4.2.15)
Es importante comprender en este proceso que el valor liquidativo es una cifra que
se obtiene a partir de estados contables societarios que se calculan todos los d´ıas,
por tanto, en puridad, de lo que hablamos es que, en te´rminos ex-post, lo que te-
nemos son identidades contables, una vez conocidos todos los datos, ya que, en el
Supuesto (S2) descartamos los ajustes extracontables que pudieran hacerse sobre el
valor liquidativo, al estilo de lo que ocurre en determinados fondos de inversio´n de
SICAV luxemburguesas. Por tanto, la gestora es capaz de calcular el valor liquida-
tivo desde los estados contables, a partir del patrimonio en te´rminos agregados, por
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lo que recursivamente se podr´ıan estimar los componentes no observables en las ex-
presiones anteriores simplemente iterando hacia atra´s, con algu´n supuesto adicional,
o utilizando me´todos de estimacio´n recursivos que permitan manejar variables no
observables, tales como el filtro de Kalman. El Supuesto (S3) descarta la posibilidad
de que la rentabilidad teo´rica de los d´ıas posteriores a una entrada o salida de dinero
se vea alterada, debido a excesos o defectos de liquidez, respecto de la que ser´ıa su
senda de evolucio´n subyacente, si no tuviera lugar ningu´n tipo de flujo, descarta´ndo-
se los efectos negativos de los flujos sobre los retornos, sen˜alados por Edelen [1999]
o Ferson & Warther [1996], entre otros.
4.2.2. CONSIDERACIONES SOBRE LA REVALORIZA-
CIO´N NETA INTRADI´A
Respecto de la revalorizacio´n que se produce el mismo d´ıa en que se producen los
flujos, es decir, los te´rminos hit, hay que hacer las siguientes precisiones.
Primeramente, hay que mencionar la dificultad te´cnica que puede suponer el hacer
un seguimiento individualizado al dinero que se recibe como consecuencia de flujos
de entrada, con el fin de estimar su revalorizacio´n neta hit por separado. De igual
manera, en caso de flujos de salida, supondr´ıa saber que´ dinero se obtiene de la
venta de los valores necesarios con el fin de atender esa salida de fondos de la
SICAV. No es algo imposible, pues en ciertas ocasiones, por ejemplo, en casos de
cogestio´n (intervencio´n de varios gestores, inclusive de distintas sociedades gestoras,
en una misma SICAV) puede ser factible establecer subcarteras, cada una con su
pol´ıtica diferenciada de inversio´n, pero sin perder de vista que la SICAV publica un
u´nico valor liquidativo. En tales casos, no es infrecuente el hecho de que el accionista
mayoritario determine exactamente el origen o destino del dinero que sale o entra en
la SICAV, por ejemplo, si realiza un torneo entre los gestores, transfiriendo fondos
al mejor gestor o castigando con salidas al peor.
El objeto de la inversio´n colectiva era renunciar a la personalidad individual del
inversor, por la personalidad colectiva que se materializa en un patrimonio, por lo
que parecer´ıa razonable pensar que todos deben participar por igual en los resultados
de los flujos, al igual que lo hacen con los resultados de las inversiones normales.
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La eleccio´n del valor que deben tomar los hit guarda relacio´n con el momento de
tiempo intrad´ıa en el que se produce efectivamente la compra o la venta de acciones.
Lo ideal ser´ıa conocer la realidad desde el punto de vista del gestor y saber cua´ndo
es consciente del signo e importe del flujo neto total. El responsable de una gestora
nos explico´ que su sistema permite que los gestores, a lo largo del d´ıa, conozcan las
posiciones de compra y venta en el MAB, de las que saben que las que se negocian
a valor liquidativo son confirmadas, mientras que las de fixing esta´n abiertas y des-
conocen si se cruzara´n o no, por lo que sus sistemas electro´nicos, ya desde el mismo
d´ıa, les pueden estar informando de los flujos y podr´ıan, por tanto actuar, estimando
una previsio´n del importe al que finalmente puede ascender la entrada o la salida
neta de fondos del patrimonio de la SICAV.
Un inversor que busca invertir o desinvertir dinero en una SICAV acude al MAB, y
tiene la posibilidad, entre las 8:30h y las 16h, de introducir una orden de acuerdo
a dos modalidades (no consideramos, por tanto, la de operaciones especiales): o
bien comunica al miembro del mercado un nu´mero de acciones y un precio, en la
modalidad de fixing; o bien, comunica u´nicamente el nu´mero de acciones o bien
el importe, en la modalidad de valor liquidativo, quedando a expensas del ca´lculo
posterior (en funcio´n del tipo de SICAV que sea, tardara´ ma´s o menos d´ıas en conocer
a que´ precio se ejecuto´ su orden), dado que, en este u´ltimo caso, el inversor es precio-
aceptante. En el caso de la modalidad fixing, el modelo de mercado contempla la
introduccio´n, la modificacio´n y la cancelacio´n de o´rdenes, mientras que no lo hace
en el caso del valor liquidativo.
Por tanto, supongamos que tres hipote´ticos inversores individuales acuden al MAB
e introducen sendas o´rdenes de compra de acciones de la SICAV a valor liquidativo,
cada una de ellas en distintos momentos de tiempo: el primero lo hace a las 8:31h,
el segundo a las 12:00h y el tercero introduce su orden a las 15:59h. Dichos inverso-
res, por haber optado por la modalidad de valor liquidativo, van todos a contratar
exactamente al mismo precio, con independencia de que lo hicieran cuando el mer-
cado abrio´ o cuando estaba a punto de cerrar. Es un hecho que podr´ıamos llamar
efecto de los trabajadores de la vin˜a, en clara analog´ıa al pasaje b´ıblico en el que
todos los trabajadores de una vin˜a recib´ıan el mismo jornal acordado con el duen˜o,
con independencia de trabajar durante todo el d´ıa o so´lo durante unas horas. Por
tanto, para los inversores que adquieren acciones, las operaciones a valor liquidativo
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necesariamente tendra´n una rentabilidad nula para ese d´ıa, pues su precio neto de
adquisicio´n, o de venta en su caso, coincidira´ con el de cierre. Para los que venden,
la rentabilidad de ese d´ıa, coincidira´ con la rentabilidad publicada.
A pesar de que todos los inversores contrataran al mismo precio, aquel inversor que
contrato´ al final dispon´ıa de una mayor informacio´n, sobre la evolucio´n del mercado
ese d´ıa, que ninguno de los otros inversores (o, al menos, la misma que el que ma´s
informacio´n tuviera), pues durante el d´ıa tuvo ma´s tiempo de observar la evolucio´n
del mercado. Es ma´s, dicho inversor (o cualquiera de ellos, en realidad) pod´ıa tener
la posibilidad de introducir una orden limitada a las 12:01h, durante la segunda
subasta o subasta de cierre, a un precio inferior al que estimara que cerrar´ıa, y optar
por una de dos posibilidades:
1. O bien dejar la orden para que pudiera cruzarse en la subasta modifica´ndola
durante ese periodo, en funcio´n de la evolucio´n de los mercados (a pesar de
que podr´ıa no ejecutarse); o
2. Cancelar dicha orden e introducirla a valor liquidativo justo antes del cierre a
las 16h, en funcio´n de cua´l de ambas posibilidades pudiera reportarle mayor
beneficio. Este caso, sobre el que volveremos a analizar desde el punto de vista
de la informacio´n asime´trica, tiene un referente en la literatura denominado
wildcard option (Chalmers et al. [2000], Chalmers et al. [2001]). Si el inversor
pretende la inversio´n a largo plazo, probablemente simplemente introduzca la
orden a valor liquidativo y se olvide, mientras que si se tratara de un inversor
informado, buscar´ıa tambie´n beneficiarse de la propia operacio´n de compra de
las acciones, intentando asegurarse un precio mejor que el valor liquidativo.
Ajeno a los tres inversores en nuestro ejemplo, el gestor podr´ıa ir viendo en su
monitor co´mo la posicio´n neta de liquidez pendiente de entrar va evolucionando
(incrementa´ndose, en nuestro ejemplo) y podr´ıa actuar en consecuencia, aunque
conforme va viendo el patro´n de llegada de las o´rdenes quiza´s podr´ıa pensar que
ser´ıa preferible esperar al final del d´ıa para ver co´mo tendr´ıa que recomponer la
cartera, en lugar de ir lanzando o´rdenes en cada hora, las cuales conllevan unos
gastos de intermediacio´n que habitualmente se giran como un porcentaje sobre el
efectivo con un mı´nimo en funcio´n de un escalado, por lo que, a mayor volumen
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de la orden, menor coste unitario soportar´ıa. En la pra´ctica, dado que la relacio´n
entre los accionistas mayoritarios y las gestoras es muy estrecha y fluida, los gestores
podr´ıan conocer de antemano la operacio´n de compra o venta de acciones que se va
a producir, en te´rminos de cua´ndo y cua´nto.
Vamos a ver que´ ocurre a los resultados anteriores, en funcio´n de determinados
valores para hit, para lo cual vamos a suponer que, u´nicamente se produzca un
u´nico flujo Ct = 4NtPt, a un mismo precio, P t, como si solamente hubiera habido
una subasta en la que se fijara ese precio, o alternativamente, todas esas acciones se
negociaran en bloque a valor liquidativo. Esta era exactamente la situacio´n existente
previa a la LIIC35/03, en la que todas las acciones se negociaban en corros a un
precio de cambio que era u´nico para ese d´ıa, no existiendo entonces la posibilidad
de intercambiar a valor liquidativo aunque s´ı la de realizar operaciones especiales a
4 decimales.
Bajo el supuesto anterior la expresio´n 4.2.13 nos quedar´ıa
V Lt =
Nt−1V Lt−1 (1 + ρt) +4NtP t (1 + ht)
Nt
(4.2.16)
= ωtV Lt−1 (1 + ρt) + (1− ωt)P t (1 + ht) (4.2.17)
a) Suponemos inicialmente ht = h
(1)
t = ρt. Sustituyendo
V Lt =
Nt−1V Lt−1 (1 + ρt) +4NtP t (1 + ρt)
Nt
(4.2.18)
=
[Nt−1V Lt−1 +4NtP t] (1 + ρt)
Nt
(4.2.19)
y despejando ρt nos queda
ρt =
NtV Lt
Nt−1V Lt−1 +4NtP t − 1 = ρ
1
t (4.2.20)
que corresponde a la expresio´n de una rentabilidad calculada para flujos producidos
al principio del d´ıa, equivalente a R1 en la expresio´n 4.1.19. Esta fo´rmula tiene el
inconveniente de tener que considerar que el flujo ya esta´ totalmente invertido o
desinvertido desde el comienzo del mismo d´ıa en que se produce (o incluso antes,
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como si hubiera entrado tras la hora de corte del d´ıa anterior y el gestor hubiera
tenido tiempo de recomponer su cartera antes de la apertura del d´ıa en el que se
negociara´ comprando a esos precios de cierre, y todo eso antes de que se produzca
la ejecucio´n de la orden).
b) Supongamos ahora ht = h
(2)
t = 0. Procediendo de la misma manera
V Lt =
Nt−1V Lt−1 (1 + ρt) +4NtP t
Nt
(4.2.21)
y despejando ρt nos queda
ρt =
NtV Lt −4NtP t
Nt−1V Lt−1
− 1 = ρ2t (4.2.22)
que corresponde a la expresio´n de una rentabilidad calculada para flujos producidos
al final del d´ıa, equivalente a R2 en la expresio´n 4.1.19.
Los casos anteriores, aunque particulares, son los ma´s informativos, dado que los
dema´s que podr´ıan plantearse ser´ıan casos en los que los flujos se producir´ıan en
algu´n momento a lo largo del d´ıa que se reflejar´ıan en un ca´lculo de la rentabilidad
similar al utilizado en el me´todo de Dietz original. Sobre estos hay variaciones, como,
por ejemplo, considerar las entradas producidas al principio de d´ıa y las salidas al
final del d´ıa, pero no hay un motivo para pensar que, en la realidad, se pudieran
discriminar unos flujos de otros.
Se pueden hacer infinitas propuestas para la revalorizacio´n intrad´ıa (Bacon [2013]),
como, por ejemplo, h
(3)
t = [1 + ρt]
1/2 − 1, que no es ma´s que una media geome´trica
basada en los casos anteriores, la cual podr´ıa tenido lugar en algu´n momento del
d´ıa en base al teorema de valor intermedio o propiedad de Darboux (bajo hipo´tesis
de continuidad de la rentabilidad). Sin embargo, el valor obtenido no tendr´ıa una
fa´cil interpretacio´n y explicacio´n en te´rminos del momento de los flujos, que, para
el caso de las o´rdenes a precio fijado, son los cierres de las dos subastas. Es decir,
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podr´ıamos escribirlo como
hit =

0 Flujos al final del d´ıa
ρit Flujos al principio del d´ıa
hit Resto
(4.2.23)
En realidad, es pra´cticamente imposible, como dec´ıamos al principio, el calcular
realmente la revalorizacio´n intrad´ıa correspondiente a cada flujo; es ma´s, puede no
tener nada que ver con los valores de la rentabilidad teo´rica, puesto que esta se
basa en la revalorizacio´n neta de todo un d´ıa de una cartera completa supuesto que
no hubiera cambios en sus ponderaciones, mientras que los hit deber´ıan tener en
cuenta varios factores: que´ valores concretos se compran o venden con ese flujo y a
que´ precios de coste o venta, los cuales determinara´n, por comparacio´n contra los
precios de cierre, esas revalorizaciones intrad´ıa una vez se deduzcan comisiones, etc.
Si la composicio´n de la cartera fuera muy homoge´nea, o si se dividiera en subcarteras,
como ya explicamos, quiza´s s´ı se podr´ıa estimar de manera ma´s fiable.
Tampoco tendra´ que ver con la rentabilidad del inversor en el d´ıa de la compra, que
se calcular´ıa como:
r invt =
V Lt
P t
− 1 (4.2.24)
Por todo lo anteriormente expuesto, y teniendo en cuenta lo establecido en la Norma
2ª de la Circular 6/2008, de noviembre, sobre la determinacio´n del valor liquidativo
y aspectos operativos de las instituciones de inversio´n colectiva, la cual expresaba
que:
“A los solos efectos del ca´lculo del valor liquidativo, no se tendra´n en
cuenta en el patrimonio las suscripciones y reembolsos, o la recompra
y puesta en circulacio´n de acciones, a las que se deba aplicar el valor
liquidativo as´ı calculado o siguientes”
la hipo´tesis que nos parece ma´s adecuada es la de considerar todos los flujos pro-
ducidos al final del d´ıa, es decir ht = h
(2)
t = 0, ya sea para operaciones de fixing
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como de valor liquidativo. Adema´s, de esta manera, la revalorizacio´n neta intrad´ıa
nula de los flujos ser´ıa consistente con lo observado en las operaciones a valor liqui-
dativo. Debido al efecto de los trabajadores de la vin˜a, definido anteriormente, los
inversores que compren o vendan acciones bajo dicha modalidad aceptara´n todos
el mismo precio de adquisicio´n o venta por sus acciones igual al valor liquidativo,
por lo que, para un inversor que compre, su rentabilidad sera´ nula ese d´ıa, mientras
que, para el que venda, coincidira´ con la rentabilidad publicada (es decir, “se llevar´ıa
ı´ntegramente consigo” la revalorizacio´n neta de ese d´ıa).
4.2.3. ANA´LISIS DE LA ECUACIO´N DEL VALOR LI-
QUIDATIVO
A continuacio´n vamos a analizar la ecuacio´n de diferencias finitas que surge de la
definicio´n de valor liquidativo que hemos enunciado en el apartado anterior, supo-
niendo un u´nico flujo diario y que e´stos suceden al final del d´ıa. Por tanto, tendr´ıamos
la expresio´n 4.2.21:
V Lt =
Nt−1V Lt−1 (1 + ρt) +4NtP t
Nt
que es una ecuacio´n en diferencias finitas de primer orden, no homoge´nea, de coefi-
cientes variables, del tipo:
yt = atyt−1 + bt
que, a pesar de tener los coeficientes variables, es un caso ampliamente estudiado en
la literatura (Mallik [1998], Mallik [2000], Boese [2002], Elaydi [2005]). Se resuelve
por sustitucio´n iterativa hacia atra´s, teniendo la solucio´n la forma cerrada siguiente,
dependiente de la condicio´n inicial y0:
yt = y0
t∏
i=1
ai +
t∑
i=1
bi
t∏
j=i+1
aj
Por tanto, aplicando la solucio´n a la ecuacio´n 4.2.21, una vez llevada a cabo la
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sustitucio´n recursiva, nos queda:
V Lt = V L0
N0
Nt
t∏
i=1
(1 + ρi) +
t∑
i=1
P i
4Ni
Nt
t∏
j=i+1
(1 + ρj) (4.2.25)
= V L0γ0
t∏
i=1
(1 + ρi) +
t∑
i=1
P iγi
t∏
j=i+1
(1 + ρj) (4.2.26)
que es la expresio´n, al igual que vimos en el caso de un periodo, de una combinacio´n
lineal, con los pesos
∑t
i=0 γi = 1 (los te´rminos γt equivaldr´ıan a los ωt), siendo no ne-
cesariamente convexa, dado que pueden ser negativos. Lo ma´s interesante es que esta
expresio´n calcula el valor liquidativo actual, a partir de los flujos de cada periodo,
mediante un encadenamiento geome´trico de las rentabilidades teo´ricas, ponderan-
do todos y cada uno de los flujos (inclusive los de salida) respecto del nu´mero de
acciones actual. Si pasamos Nt al otro miembro, tenemos:
NtV Lt = N0V L0
t∏
i=1
(1 + ρi) +
t∑
i=1
4NiP i
t∏
j=i+1
(1 + ρj) (4.2.27)
expresio´n que vamos a comparar con la fo´rmula 4.1.17 de rentabilidad MWRR. Si
multiplicamos la expresio´n por (1 +RMWRR)
Ty pasamos V Final al primer miembro,
V Final = V Inicial (1 +RMWRR)
T +
T−1∑
i=1
Flujo netoi (1 +RMWRR)
T−ti
nos queda una fo´rmula similar a la del me´todo BAI modificado que vimos en la
expresio´n 4.1.21. Comparando ambas, ahora s´ı podemos ver realmente cua´l es la
diferencia entre el me´todo TWRR y MWRR: el primero utiliza el encadenamiento
geome´trico de las rentabilidades para proyectar cada flujo al momento final, cada
cual con su rentabilidad acumulada desde su acaecimiento hasta el momento final
t, y luego se agregan. Sin embargo, el me´todo MWRR primeramente promedia de
forma interna la rentabilidad de un periodo y posteriormente encadena, tambie´n
geome´tricamente, esos factores promediados que son iguales.
Finalmente, si tomamos la expresio´n 4.2.25, dividimos ambos miembros entre V L0
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y los restamos 1, nos queda:
Rt =
V Lt
V L0
− 1 =
[
N0
Nt
t∏
i=1
(1 + ρi) +
t∑
i=1
P i
V L0
4Ni
Nt
t∏
j=i+1
(1 + ρj)
]
− 1 (4.2.28)
que nos muestra una fo´rmula que permite relacionar la rentabilidad observada o
publicada de la SICAV con las rentabilidades teo´ricas, donde, si no hubiera flujos,
se anular´ıa el segundo te´rmino del corchete queda´ndonos el encadenamiento directo
de las rentabilidades teo´ricas. Dicho te´rmino, que tiene en cuenta los flujos, pondera
un factor (positiva o negativamente, segu´n sea el signo de 4Ni) que corresponder´ıa
a la revalorizacio´n neta teo´rica de un inversor que comprara, en el momento inicial
de la SICAV, a valor liquidativo V L0, y mantuviera su posicio´n hasta el momento
i, en el que el precio es igual a P i, encadenando geome´tricamente las rentabilidades
teo´ricas desde ese momento hasta el instante final t.
4.3. CA´LCULO DEL PRECIO O´PTIMO DE CO-
TIZACIO´N
4.3.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA
En la Seccio´n anterior se mostraba, en un ejemplo, co´mo la introduccio´n de una
orden para la compra de acciones de SICAV a precio fijado, con contrapartida de
la propia sociedad (en virtud del Supuesto (S1) enunciado anteriormente), produc´ıa
una evolucio´n del valor liquidativo muy diferente a la de la SICAV clo´nica contra
la que se comparaba. Evidentemente, esto no es ma´s que un ejemplo basado en
unos supuestos y definiciones teo´ricos, por lo que no podemos saber si realmente,
llevado a la realidad, tendr´ıa algu´n sentido. Sin embargo, ya mencionamos en el
Cap´ıtulo 1 que, en 2003, la Inspeccio´n Tributaria puso de manifiesto la existencia de
o´rdenes a precios muy diferentes del valor liquidativo que hab´ıan venido observando
durante an˜os, produciendo precios artificiales que, lo´gicamente distorsionaban las
rentabilidades de las SICAV en las que se produc´ıan (Organizacio´n Profesional de
Inspectores de Hacienda del Estado [2005]). Tambie´n en Manchado Pe´rez [2003] se
explicaba co´mo la forma de alinear al ma´ximo la cotizacio´n con el valor liquidativo
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era a trave´s de la ejecucio´n de una operacio´n especial a 4 decimales, especialmente
si el peso relativo de la operacio´n fuera muy alto, so pena de diluir a los accionistas
presentes tras la operacio´n.
En aque´l ejemplo de las SICAV clo´nicas, el inversor que compro´ a 1.000 euros, cuando
el valor liquidativo de ese d´ıa realmente iba a ser de 1.265 euros (observado en la
SICAV clo´nica), se embolso´ ı´ntegramente un beneficio artificial que llevo´ a que el
valor liquidativo final de esa SICAV cayera hasta 1.177 euros. Ese beneficio artificial
esta´ siendo financiado ı´ntegramente por todos los accionistas (inclusive el propio
beneficiado), luego como consecuencia de uno solo, todos esta´n siendo diluidos.
Esa dilucio´n se produce en las SICAV, si se dan los tres Supuestos de la Seccio´n
anterior, exclusivamente debido a la presencia de las operaciones a fixing, las cuales
producen que la evolucio´n del valor liquidativo de la SICAV sea diferente a la del
valor teo´rico, y que, asimismo, sus rentabilidades elementales difieran. Sin embargo,
veremos que puede haber casos en los que no necesariamente la dilucio´n lleve a una
disminucio´n del valor de la inversio´n de los accionistas presentes, tal cual ser´ıa el
caso de la dilucio´n en sentido estricto.
En la literatura financiera que analiza las pra´cticas que llevaron a los esca´ndalos fi-
nancieros de 2003 en la industria de fondos de inversio´n norteamericana, el feno´meno
de la dilucio´n de los part´ıcipes es recurrente (Chalmers et al. [2001], Goetzmann et al.
[2001], Greene & Hodges [2002], Zitzewitz [2003], Zitzewitz [2006], Qian [2011]). La
dilucio´n se produc´ıa como consecuencia de negociaciones que intentaban explotar
las diferencias en las valoraciones de los activos en el momento del ca´lculo del valor
liquidativo frente a los valores reales de los activos subyacentes a precios de cierre,
especialmente en fondos internacionales. A esto se le conoc´ıa como stale pricing, y,
para explotarlo, se recurr´ıa bien a compraventas de participaciones de esos fondos
de manera anormalmente frecuente o frequent trading, o bien a negociar o´rdenes
fuera de los horarios permitidos, en connivencia con las entidades de brokerage o
las propias gestoras, pra´ctica ilegal denominada late trading, prohibida por la Re-
gla 22c-1 del Investment Act 1940. Zitzewitz [2003] estimaba el efecto total de la
dilucio´n cerca de 4 miles de millones de do´lares al an˜o por este motivo.
Desde el punto de vista de la economı´a financiera, lo que esta´ ocurriendo es que,
en el MAB, se estar´ıa quebrando la ley de un solo precio (Lamont & Thaler [2003],
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Ross [2002]), mediante la cual el mismo activo no podr´ıa negociarse a distintos
precios, o de lo contrario surgira´n oportunidades de arbitraje, entendiendo como
tales, “estrategias de inversio´n que permite ganar dinero a cambio de nada” (Mar´ın
& Rubio [2001]). En caso de existir tales oportunidades, por ejemplo, si un mismo
valor se cotiza a distintos precios, se podr´ıan explotar tales oportunidades si no
existen fricciones o barreras en el mercado, sin ma´s que comprar el activo barato
y vender el caro. El principio de ausencia de oportunidades de arbitraje es la pieza
fundamental para la valoracio´n moderna de activos.
Vamos, por tanto, a analizar cua´l deber´ıa ser el precio de cotizacio´n o´ptimo al que
deber´ıa cruzarse una operacio´n que minimizara el efecto de dilucio´n, o, en otras
palabras el que minimice las oportunidades de arbitraje.
Nuestro problema puede enmarcarse dentro de los problemas de optimizacio´n dina´-
mica, puesto que los valores que tomen las variables como el precio, en un momento
determinado, tendra´n su reflejo en los valores futuros del sistema dina´mico. En lo
que sigue se han seguido, principalmente, los razonamientos expuestos en Boudarel
et al. [1971], Bertsekas & Shreve [1996], Cerda´ [2001] y Bianconi [2011].
Bajo el supuesto de que todas las operaciones del d´ıa se producen al mismo precio
(con lo que podr´ıamos agregar el nu´mero de acciones negociadas), dicho sistema
dina´mico en tiempo discreto viene descrito por el sistema de ecuaciones en diferencias
finitas:
V Lt =
Nt−1V Tt + Ct (1 + ht)
Nt−1 + CtP t
(4.3.1)
V L0 = V L
0, dado (4.3.2)
donde permitimos que pueda haber revalorizacio´n neta intrad´ıa mediante el te´rmino
ht ≥ −1. La primera ecuacio´n tiene la forma:
V Lt = f(V Lt−1, Pt)
siendoV Lt la variable de estado o variable que describe el estado del sistema en cada
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momento, y f una funcio´n de clase C2 definida:
f : D1(⊂ R) ×D2(⊂ R) → R
(V Lt−1 Pt) → f(V Lt−1, P t)
No´tese que el control parece “contempora´neo” con la variable de estado, cuando la
formulacio´n usual de las ecuaciones de estado supone que el control es anterior, con
el fin de influir en la evolucio´n del sistema. Realmente, aunque la notacio´n utilice
en ambos casos el sub´ındice t , en realidad la operacio´n puede tener lugar antes del
ca´lculo del valor liquidativo si se hace a precio fijado, o bien, al final del d´ıa, si es a
valor liquidativo.
Si Pt es nuestra variable de control o simplemente nuestro control (variable sobre la
que tenemos decisio´n en nuestro sistema para influir sobre la evolucio´n del sistema),
suponemos que
Pt ∈ Ω(t) ⊂ R , para t = 0, 1, . . . T
en donde, para cada t, Ω(t) es el conjunto de controles admisibles (trayectorias para
el control Pt que cumplan todas las restricciones impuestas por Ω(t)).
Nuestro funcional objetivo F , pretendera´ tener en cuenta esas divergencias entre
el valor teo´rico interno y el valor liquidativo observable, sea cual sea su signo, y
agregarlas, y adema´s debera´ tener en cuenta que no es lo mismo una divergencia
hoy, que dentro de un tiempo. Por lo tanto, tendra´ la forma siguiente de un valor
actual descontado de la suma de esas diferencias al cuadrado:
F (V Lt, V Tt, t) =
T∑
t=0
βt (V Lt − V Tt)2 (4.3.3)
donde β ∈ (0, 1) es un factor de descuento temporal, y F una funcio´n de clase C2
definida como:
F : D1(⊂ R) ×D2(⊂ R) {0, 1 . . . T} → R
(V Lt V Tt t) → F (V Lt, V Tt, t)
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El control o´ptimo P ∗t sera´ aquel control admisible o secuencia de controles P
∗ =
{P ∗0 , P ∗1 , . . . P ∗t }que minimice el funcional objetivo F sujeto al sistema de ecuaciones
de estado arriba escrito. La trayectoria de estado o´ptima vendra´ dada por V L∗ =
{V L∗1, V L∗2, . . . V L∗t} determinado por la ecuacio´n de estado a partir del control
o´ptimo P ∗t y del V L
0 dado.
El problema intertemporal, por tanto, sera´ el siguiente:
mı´n
{Pt}Tt=0
F = mı´n
{Pt}Tt=0
T∑
t=0
βt (V Lt − V Tt)2
sujeto a : V Lt =
Nt−1V Tt + Ct (1 + ht)
Nt−1 + CtP t
, para t = 1, 2, . . . T,
con : V L0 = V L
0, dado
Pt ∈ Ω(t) ⊂ R. (4.3.4)
La forma del funcional es cuadra´tica, luego al ser el factor de descuento β positivo
estrictamente, nos asegura que si encontra´ramos un control admisible que llevara
a anular ese funcional, ser´ıa un o´ptimo global donde se producir´ıa la ausencia de
arbitraje. Existen varias maneras de resolver el problema: por ejemplo, utilizando
programacio´n matema´tica planteando la funcio´n lagrangiana y aplicando las con-
diciones de o´ptimo restringido de Kuhn-Tucker (me´todo de multiplicadores de La-
grange); utilizando programacio´n dina´mica; o tambie´n, aplicando teor´ıa de control
o´ptimo en tiempo discreto.
Vamos a resolverlo por el me´todo de los multiplicadores. Dado que el control Pt
no esta´ explicitado en el funcional objetivo, sino que aparece en las restricciones,
lo primero que vamos a hacer es sustituir el valor de V Tt de la ecuacio´n de estado
4.3.1 en el funcional objetivo 4.3.3, con lo que logramos simplificar enormemente, ya
que transformamos el problema 4.3.4 con restricciones en uno sin ma´s restricciones
que el valor inicial de la variable de estado y la pertenencia del control a la clase de
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controles admisibles. Si despejo V Tt de la expresio´n 4.3.1
V Lt =
Nt−1V Tt + Ct (1 + ht)
Nt−1 + CtP t
=
PtNt−1V Tt + P tCt (1 + ht)
PtNt−1 + Ct
;
V Tt =
PtNt−1V Lt + V LtCt − P tCt (1 + ht)
PtNt−1
= V Lt +
Ct [V Lt − P t (1 + ht)]
PtNt−1
;
(V Lt − V Tt)2 = C
2
t [P t (1 + ht)− V Lt]2
P 2t N
2
t−1
Por tanto, ahora el problema sin restricciones quedar´ıa como:
mı´n
{Pt}Tt=0
F = mı´n
{Pt}Tt=0
T∑
t=0
βt
C2t [P t (1 + ht)− V Lt]2
P 2t N
2
t−1
con : V L0 = V L
0, dado
Pt ∈ Ω(t) ⊂ R. (4.3.5)
Aplicando la condicio´n de primer orden respecto de Pt
F ′ =
T∑
t=0
βt
C2t
[
2 [P t (1 + ht)− V Lt]P 2t (1 + ht)− 2P t [P t (1 + ht)− V Lt]2
]
P 4t N
2
t−1
=
T∑
t=0
βt
C2t V Lt [P t (1 + ht)− V Lt]
P 3t N
2
t−1
= 0,
expresio´n que se har´ıa nula para el control o´ptimo. Despejando llegamos a la pol´ıtica
o´ptima, que resulta ser estacionaria (el control utiliza la misma funcio´n):
P ∗t =
V Lt
1 + ht
, , para t = 1, 2, . . . T (4.3.6)
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siendo el valor del funcional objetivo en el o´ptimo:
F (P ∗t ) =
T∑
t=0
βt
C2t [P
∗
t (1 + ht)− V Lt]2
P ∗2t N2t−1
=
T∑
t=0
βt
C2t
[(
V Lt
1+ht
)
(1 + ht)− V Lt
]2
(
V Lt
1+ht
)2
N2t−1
= 0. (4.3.7)
Por tanto, la evolucio´n del sistema vendr´ıa dada por la trayectoria de las variables
de estado bajo el control o´ptimo, y ser´ıan igual a:
V L∗t = {V L∗1, . . . V L∗T} = {V T ∗1 , . . . V T ∗T} , , para t = 1, 2, . . . T, y V L0 para t = 0
(4.3.8)
en base a las expresiones 4.3.7 y 4.3.3.
Para comprobar que se trata de un mı´nimo, aplicamos la condicio´n de segundo orden,
evaluada en el control o´ptimo, llegando a:
F ′′ =
T∑
t=0
βt
C2t 2 (1 + ht)
4
V L2tN
2
t−1
> 0
luego se cumple que es mı´nimo. La funcio´n Ft no es, sin embargo, convexa global-
mente, sino que tiene un punto de silla, a pesar de que se cumpla que el o´ptimo
alcanzado es global y no solamente local. Para generalizaciones del problema con
ma´s operaciones en el d´ıa, el resultado no var´ıa, teniendo que cumplir la condicio´n
de control o´ptimo 4.3.6 para todas y cada una de las operaciones i = 1, 2 . . . I, en
todos los momentos de tiempo t = 0, 1, . . . T . La demostracio´n de este caso se incluye
en el Ape´ndice A.1.
4.3.2. RESOLUCIO´N POR PROGRAMACIO´N DINA´MI-
CA
Otra manera de llegar al mismo resultado es a trave´s de Programacio´n Dina´mica,
que es una herramienta muy potente y u´til para resolver problemas de optimizacio´n
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dina´mica en tiempo discreto, aplicando el Principio de Optimalidad de Bellman,
el cual establece que cualquiera que sea el estado inicial del sistema y la decisio´n
elegidos, si una decisio´n esta´ contenida en una pol´ıtica o´ptima, las decisiones res-
tantes deben constituir una pol´ıtica o´ptima para el problema cuyo estado inicial sea
el resultado de la primera decisio´n de control; o bien, que cualquier pol´ıtica o´ptima
solamente puede estar formada por subpol´ıticas o´ptimas.
Por tanto, para resolver el problema 4.3.4 plantear´ıamos la ecuacio´n de Bellman en
valor corriente, por incluir el te´rmino de descuento β, que corresponde a la expresio´n:
Vt(V Lt) = mı´n
Pt∈Ω(t)
[r(V Lt, P t) + βVt+1(V Lt+1)] (4.3.9)
dondeVt(V Lt) es la funcio´n valor definida como la solucio´n del problema truncado
en funcio´n del estado inicial; por ejemplo, si e´ste es V Lj, entonces la funcio´n de valor
sera´
Vt(V Lj) = mı´n
{Pt}Tt=j
F =
T∑
t=j
βt (V Lt − V Tt)2
y r(V Lt, P t) es la funcio´n de resultado, definida como:
r(V Lt, P t) = (V Lt − V Tt)2
Pero, tal y como vimos anteriormente, la especificacio´n del problema no incluye
expl´ıcitamente al control en el funcional objetivo, por lo que, nuevamente lo intro-
ducir´ıamos en la expresio´n eliminando dicha restriccio´n. Es decir,
r(V Lt, P t) =
C2t [P t (1 + ht)− V Lt]2
P 2t N
2
t−1
Asumiendo una solucio´n interior para la ecuacio´n de Bellman, la condicio´n de primer
orden respecto del control ser´ıa:
∂r(V Lt, P t)
∂Pt
+ β
∂Vt+1(V Lt+1)
∂V Lt+1
· ∂ft+1(V Lt, Pt+1)
∂Pt
= 0 (4.3.10)
No´tese que se ha incluido el sub´ındice en la derivada parcial de la ecuacio´n de estado,
pues se trata de la ecuacio´n en t+1, dado que dicho te´rmino surge de la aplicacio´n de
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la regla de la cadena a la ecuacio´n de Bellman donde se ha introducido previamente
la restriccio´n en la funcio´n de valor en t+1. Al ser, como mencionamos,“contempora´-
nea”, en la misma no aparecera´ Pt, sino Pt+1. Aunque, por tanto, el u´ltimo te´rmino
del primer miembro va a ser nulo, vamos a analizar toda la expresio´n teo´rica, a
efectos informativos. Es habitual despejar el te´rmino V ′t+1(V Lt+1) empleando una
versio´n del teorema de la envolvente para la funcio´n de valor, denominada fo´rmula
de Benveniste-Scheinkman (Benveniste & Scheinkman [1979]):
∂Vt(V Lt)
∂V Lt
=
∂r(V Lt, P t)
∂V Lt
+ β
∂Vt+1(V Lt+1)
∂V Lt+1
· ∂ft+1(V Lt, Pt+1)
∂V Lt
(4.3.11)
Despejando de la condicio´n de primer orden la derivada respecto del valor liquidativo
(bajo el supuesto de que el u´ltimo te´rmino no fuera nulo) y lleva´ndolo a la fo´rmula
de Benveniste-Scheinkman resulta
∂Vt(V Lt)
∂V Lt
=
∂r(V Lt, P t)
∂V Lt
+ β ·
(
−β−1
∂r(V Lt,P t)
∂Pt
∂ft+1(V Lt,Pt+1)
∂Pt
)
· ∂ft+1(V Lt, Pt+1)
∂V Lt
(4.3.12)
Iterando un periodo para adelante y llevando la expresio´n resultante nuevamente a
la condicio´n de primer orden, llegamos a la expresio´n de la ecuacio´n de Euler, cuya
resolucio´n nos dara´ la pol´ıtica o´ptima del problema:
∂r(V Lt, P t)
∂Pt
+
(
∂r(V Lt+1, P t+1)
∂V Lt+1
−
∂r(V Lt+1,P t+1)
∂Pt+1
∂ft+2(V Lt+1,Pt+2)
∂Pt+1
· ∂ft+2(V Lt+1, Pt+2)
∂V Lt+1
)
·
· ∂ft+1(V Lt, Pt+1)
∂Pt
= 0 (4.3.13)
Sin embargo, en nuestro problema concreto, al ser el u´ltimo te´rmino igual a cero,
por no aparecer el control actual en la restriccio´n futura, nos quedar´ıa la condicio´n
de primer orden reducida u´nicamente al primer te´rmino:
∂r(V Lt, P t)
∂Pt
= 0 (4.3.14)
que es la condicio´n de primer orden de un problema de optimizacio´n esta´tica, cuya
solucio´n, evidentemente es la misma a la que llegamos al resolverlo directamente por
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optimizacio´n sin restricciones en el problema transformado
P ∗t =
V Lt
1 + ht
, , para t = 1, 2, . . . T
El control o´ptimo, por tanto, ser´ıa la trayectoria que deber´ıan seguir los precios de las
operaciones de compraventa de acciones de las SICAV para que no pudieran existir
oportunidades de arbitraje, que no es otro que aquel precio P ∗t que, capitalizado a
su revalorizacio´n intrad´ıa del flujo sea igual al valor liquidativo. Recordemos que,
aunque, por notacio´n, el sub´ındice se escriba como t, en realidad esas las magnitudes
anteriores corresponden al periodo entre t − 1 y t, o ma´s concretamente, a τ ∈
(t− 1, t], por lo que lo que se tiene es la expresio´n de un valor actual en el momento
de la ejecucio´n de la orden.
4.3.3. INTRODUCCIO´N DE ALEATORIEDAD EN EL PRO-
BLEMA
Supongamos ahora, siguiendo a Karatzas & Shreve [1991], que las variables de pre-
cios analizadas hasta ahora, V Lt, V Tt y Pt tuvieran naturaleza aleatoria, y fuesen
procesos estoca´sticos, cada uno de los cuales definidos gene´ricamente como una fa-
milia de variables aleatorias:
X = {Xt; 0 ≤ t <∞} Xt(ω) : Ω→ R
definida sobre un espacio de probabilidad (Ω,F , P ), donde para cada ω ∈ Ω, la
funcio´n t → Xt(ω) es la trayectoria muestral del proceso. Para cada proceso X,
llamamos
FXt = σ(Xs; 0 ≤ s < t)
a la historia del proceso hasta el momento t.
Por tanto, la familia resultante
{FXt ; 0 ≤ t <∞} es la σ-a´lgebra de sucesos, y es
incremental con t: FXt ⊆ FXθ ; t < θ. Si {Ft} = {Ft; 0 ≤ t <∞} es una filtracio´n
(o familia incremental de σ-a´lgebras) que no necesariamente incluya so´lo a X, y se
cumple que FXt ⊆ F t; t ≥ 0, entonces se dice que el proceso X esta´ adaptado a la
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filtracio´n {Ft}. Por tanto, cada
{FXt } representar´ıa todo el conjunto de informacio´n
sobre el proceso X que ha sido revelado hasta el momento t. Es habitual caracterizar
los mercados como espacios filtrados de probabilidad, para tener en cuenta que toda
la informacio´n es incorporada conforme transcurre el tiempo, en nuestro caso, de
forma discreta: t = 0, 1, . . . T .
Por tanto, si V Lt, V Tt y Pt son procesos estoca´sticos en tiempo discreto, ello impli-
cara´ que tanto las rentabilidades teo´rica como la publicada sean asimismo aleatorias.
Por ejemplo, Si consideramos vlt y vtt las variables valor liquidativo y valor teo´ri-
co, respectivamente, medidas en logaritmos, entonces las rentabilidades teo´rica y
publicada, en te´rminos continuamente compuestos, sera´n:
rCCt = vlt − vlt−1 (4.3.15)
ρCCt = vtt − vlt−1 (4.3.16)
y, por tanto, tendra´n naturaleza aleatoria, habitualmente bajo supuestos de ser in-
dependientes e ide´nticamente distribuidos (iid). Bajo hipo´tesis de log-normalidad de
los precios, esas rentabilidades ser´ıan normales. Adema´s las rentabilidades as´ı cal-
culadas se podr´ıan interpretar como perturbaciones aleatorias de modelos de tipo
paseo aleatorio (random walk). Es decir,
vlt = vlt−1 + rCCt (4.3.17)
vtt = vlt−1 + ρCCt (4.3.18)
De la definicio´n de valor teo´rico podr´ıamos inferir que el valor liquidativo es el
valor observable que toma el valor teo´rico cuando no se produce un error de medida
aleatorio contempora´neo:
vlt = vtt + ηt ; siendo vl0 = vt0 (4.3.19)
con lo que sustituyendo 4.3.19 en 4.3.18 retrasado un periodo nos quedara´:
vtt = vtt−1 +
(
ηt−1 + ρCCt
)
(4.3.20)
que tendr´ıa la forma de un paseo aleatorio, cuya perturbacio´n ser´ıa la suma de la
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rentabilidad teo´rica ma´s el error de medida que le viene del periodo anterior. El
proceso paseo aleatorio es muy importante, porque es compatible con la hipo´tesis
de eficiencia de mercados en su forma de´bil (Roberts [1967], Fama [1970]), supuesto
habitual en los modelos de precios de activos financieros, as´ı como con la denominada
propiedad de martingala (Mar´ın & Rubio [2001]).
Ana´logamente, podr´ıamos extender este supuesto de aleatoriedad a la revalorizacio´n
neta intrad´ıa, independientemente de los supuestos sobre ella que hagamos. Por tan-
to, podemos incorporar la aleatoriedad en nuestro problema de optimizacio´n 4.3.4,
queda´ndonos un problema de control estoca´stico en tiempo discreto consistente en
minimizar el valor actual descontado esperado siguiente:
mı´n
{Pt}Tt=0
F = mı´n
{Pt}Tt=0
E0
[
T∑
t=0
βt (V Lt − V Tt)2
]
sujeto a : V Lt =
Nt−1V Tt + Ct (1 + ht)
Nt−1 + CtP t
, para t = 1, 2, . . . T,
con : V L0 = V L
0, dado
Pt ∈ Ω(t) ⊂ R. (4.3.21)
La ecuacio´n de Bellman para este problema tomar´ıa la forma
Vt(V Lt) = mı´n
Pt∈Ω(t)
{r(V Lt, P t) + βEt [Vt+1(V Lt+1)]} (4.3.22)
donde Et representar´ıa la esperanza condicionada a toda la informacio´n conocida
hasta t. Bajo la propiedad markoviana, dicha informacio´n estar´ıa contenida en el
conjunto correspondiente al momento anterior t− 1.
Para resolver el problema 4.3.21, vamos a aplicar directamente, sin demostrarlos, los
resultados derivados del teorema de separacio´n, tambie´n denominado principio de
equivalencia cierta, propuesto por Simon y Theil (Simon [1956], Theil [1957]), que
nos permite, para un problema como el nuestro, de optimizacio´n estoca´stica de un
funcional cuadra´tico con ecuacio´n de estado lineal (aunque Theil [1957] demostrara
que lo fundamental es la primera condicio´n), el separar, por un lado la estimacio´n,
y por otra parte, el control. Este teorema es muy utilizado, especialmente en inge-
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nier´ıa, pero tambie´n en economı´a, como por ejemplo, en la macroeconomı´a moderna
(Hansen & Sargent [2004], Ljungqvist & Sargent [2004]).
De tal manera, la solucio´n a nuestro problema 4.3.21 consistira´, por una parte, en
optimizar el problema estoca´stico como si fuera determin´ıstico y obtener el o´ptimo
en funcio´n de variables aleatorias, y a continuacio´n, sustituir dichas variables por sus
equivalentes ciertos, que vendr´ıan formulados en te´rminos de sus esperanzas condi-
cionadas al conjunto de informacio´n disponible. Como sen˜alan Boudarel et al. [1971],
el teorema de separacio´n tambie´n puede aplicarse aunque las variables de estado no
sean exactamente medibles y aunque los datos vayan llegando en distintos momen-
tos de tiempo, lo fundamental es que se condicione a ese conjunto de informacio´n
disponible que se va actualizando. Impl´ıcitamente, tambie´n estar´ıan asumidas otras
hipo´tesis en su aplicacio´n, como la de aleatoriedad sea aditiva y no multiplicativa
(Cerda´ [2001]).
Por tanto, aplicando el teorema de separacio´n o principio de equivalencia cierta,
nuestro control o´ptimo nos quedar´ıa:
P ∗t = Et
[
V Lt
1 + ht
]
para t = 1, 2, . . . T (4.3.23)
es decir, el precio o´ptimo coincidir´ıa con el valor presente esperado del valor liquida-
tivo del d´ıa en el que se produce la operacio´n. Para hacer ma´s clara la referencia de
que realmente se trata de un descuento temporal, pues aunque todos los sub´ındices
hagan referencia at momento de tiempo t, en realidad tanto el precio como la reva-
lorizacio´n intrad´ıa, tienen lugar posiblemente con anterioridad, en algu´n momento
τ ∈ (t− 1, t], lo podemos expresar como
P ∗τ = Eτ
[
V Lt
1 + hτ
]
para t = 1, 2, . . . T (4.3.24)
En el caso de mu´ltiples operaciones tendr´ıamos:
P ∗it = Et
[
V Lt
1 + hit
]
para t = 1, 2, . . . T ; i = 1, . . . I (4.3.25)
expresio´n que resulta equivalente a la ecuacio´n fundamental de valoracio´n de activos
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bajo ausencia de arbitraje (Mar´ın & Rubio [2001]), que es de la forma
P = E [MX]
donde M era un factor de descuento estoca´stico, y X la matriz de pagos bajo los
distintos estados de la naturaleza, evaluada dicha esperanza desde la probabilidad
verdadera.
Por tanto, la conclusio´n es clara: el precio o´ptimo, en el sentido de eliminar las opor-
tunidades de arbitraje en el mercado, en una operacio´n de compraventa de acciones
de SICAV, es el valor esperado de su valor liquidativo, descontado al momento de
la operacio´n.
Por su parte, las trayectorias o´ptimas de la variable de estado quedan como
V L∗t = Et [V Tt] = Et [V Lt−1(1 + ρt)] para t = 1, 2, . . . T ; con V L0 = V L
0, dado.
Si se trata de una SICAV de tipo esta´ndar, en algu´n momento del d´ıa se valorara´
la SICAV a d´ıa anterior, por lo que Et [V Lt−1] = V L0t−1 conocido, y por tanto, la
expresio´n anterior nos quedara´ como:
V L∗t = V L
0
t−1 (1 + Et [ρt]) para t = 1, 2, . . . T ; con V L
0
t , t = 0, 1, . . . t−1, conocido.
(4.3.26)
Esta expresio´n, por tanto, nos permitir´ıa actualizar nuestras estimaciones del valor
liquidativo, con el fin de, por ejemplo, comparar la introduccio´n de una orden a valor
liquidativo, o bien a precio fixing, simplemente actualizando nuestras expectativas
sobre la rentabilidad teo´rica, en te´rminos netos, de nuestro veh´ıculo de inversio´n.
Estos mismos resultados podr´ıan utilizarse, por ejemplo, para inversiones en otro
tipo de productos financieros, como los ETF, para los cuales las o´rdenes se ejecutan a
precios fijados de acuerdo con el sistema de oferta y demanda (bid/ask) que contiene
una horquilla o spread, y despue´s, diariamente, se publica un valor liquidativo a t´ıtulo
informativo, pues los inversores no pueden negociar a dicho valor liquidativo.
Equivalentemente, si se hubiera tratado de una SICAV que reportara sus valores
liquidativos con 2 d´ıas de retraso, bajo hipo´tesis de rentabilidades independientes
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en el tiempo, nos quedar´ıa:
V L∗t = V L
0
t−2 (1 + Et [ρt]) (1 + Et [ρt−1]) , para t = 1, 2, . . . T (4.3.27)
y con V L0t conocidos, para t = 0, 1, . . . t− 2.
Para intentar estimar la rentabilidad teo´rica esperada de la SICAV, y tratar de pre-
decir el valor liquidativo futuro, podr´ıan usarse innumerables me´todos, en funcio´n
del modelo teo´rico ex-ante que se especifique: bien de tipo univariante, utilizando la
serie temporal estimada de las rentabilidades teo´ricas de acuerdo con las expresiones
que hemos visto; o bien, si tras haber valorado que la presencia de arbitraje en la
historia de la SICAV no ha sido muy distorsionante, se podr´ıa utilizar directamente
la rentabilidad observada o publicada. Tambie´n se podr´ıan emplear modelos mul-
tivariantes, como los denominados modelos factoriales, entre los cuales algunos de
los ma´s conocidos son el de tres factores de Fama-French (Fama & French [1993],
Fama & French [1995], Fama & French [1996]) y el de cuatro factores de Carhart
(Carhart [1997]). Otras posibilidades pueden ser aplicar un ana´lisis multivariante
factorial para determinar los factores no observables que mejor expliquen la estruc-
tura de variabilidad de los retornos del fondo; y por u´ltimo, tambie´n modelos de
regresio´n de las rentabilidades de las SICAV sobre las rentabilidades de uno o ma´s
ı´ndices de referencia que reproduzcan las caracter´ısticas de la misma. Con los fondos
de inversio´n se han planteado estos modelos utilizando los retornos de los fondos, o
bien los retornos de los valores individuales que los componen (Kaplan [2003]).
Uno de los me´todos ma´s extendidos, en la industria de los fondos de inversio´n,
ha sido el denominado ana´lisis de estilos, propuesto por William Sharpe (Sharpe
[1988], Sharpe [1992]), que utiliza modelos de regresio´n restringida para estimar
las ponderaciones o´ptimas de retornos de ı´ndices (factores) que mejor expliquen la
estructura de variabilidad de los retornos del fondo, eligiendo de entre los modelos
especificados aque´l que ma´s varianza explicara en te´rminos de R2, sin necesidad de
conocer de antemano la aute´ntica composicio´n de la cartera o las clases de activos
o sus estilos (lo cual es una ventaja porque, en el caso de las SICAV, si no se es
un accionista con acceso directo al gestor, es muy dif´ıcil conocer la composicio´n de
la cartera de inversiones, excepto en los momentos de publicacio´n de informacio´n
oficial32).
32Adema´s, esto tampoco asegura que la cartera publicada refleje fielmente la cartera modelo, bien
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4.3.4. CONSECUENCIAS DE LA ELECCIO´N DE LA CO-
TIZACIO´N
A partir de todos los resultados anteriores obtenidos, se van enunciar las Proposi-
ciones siguientes:
Proposicio´n 1. Bajo los Supuestos (S1)-(S3), si los flujos procedentes de las ope-
raciones de compra-venta de acciones de una SICAV se presumen realizados en el
momento final del d´ıa de ejecucio´n de la orden, de forma que no puedan experimentar
revalorizacio´n neta intrad´ıa alguna, el precio o´ptimo que elimina las oportunidades
de arbitraje es el valor liquidativo del d´ıa actual.
Demostracio´n. La demostracio´n de la condicio´n necesaria es inmediata a partir de la
solucio´n del problema de control estoca´stico 4.3.21 para mu´ltiples operaciones (ver
Ape´ndice A.1), sin ma´s que anular en la expresio´n el valor de hit, quedando, si lo
expresamos en te´rminos de expectativas condicionadas, como:
P ∗it = Et [V Lt] , para t = 1, 2, . . . T ; i = 1, . . . I
Para demostrar la condicio´n suficiente, nos apoyamos en el teorema de separacio´n
para deducirla desde las expresiones ex-post (sin los te´rminos de esperanza condi-
cionada); hacemos V Lt = V Tt y hit = 0 en la expresio´n:
V Lt =
Nt−1V Tt +
∑I
i=14NitP it (1 + hit)
Nt−1 +
∑I
i=14Nit
es decir,
V Lt =
Nt−1V Lt +
∑I
i=14NitP it
Nt−1 +
∑I
i=14Nit(
Nt−1 +
I∑
i=1
4Nit
)
V Lt = Nt−1V Lt +
I∑
i=1
4NitP it
I∑
i=1
4NitV Lt =
I∑
i=1
4NitP it
porque haya transcurrido cierto tiempo hasta la publicacio´n de la misma, o porque haya podido
ser objeto de maquillaje.
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de donde se sigue que
P ∗it = V Lt
Proposicio´n 2. Bajo los Supuestos (S1)-(S3), si los flujos procedentes de las ope-
raciones de compra-venta de acciones de una SICAV se presumen realizados en el
momento inicial del d´ıa de ejecucio´n de la orden, de forma que experimenten revalo-
rizaciones netas intrad´ıa equivalentes a la rentabilidad neta teo´rica, el precio o´ptimo
que elimina las oportunidades de arbitraje es el valor liquidativo del d´ıa anterior.
Demostracio´n. La demostracio´n de la condicio´n necesaria es inmediata a partir de la
solucio´n del problema de control estoca´stico 4.3.21 para mu´ltiples operaciones (ver
Ape´ndice A.1), sin ma´s que sustituir en la expresio´n el valor de hit = ρt, quedando,
si lo expresamos en te´rminos de expectativas condicionadas, como:
P ∗it = Et
[
V Lt
1 + ρt
]
= Et
 V Lt(
V Tt
V Lt−1
)
 = Et [V Lt−1] , para t = 1, 2, . . . T ; i = 1, . . . I
dado que, para el precio o´ptimo P ∗it, no hay oportunidades de arbitraje, por lo que
V Lt = V Tt .
Para demostrar la condicio´n suficiente, nos apoyamos en el teorema de separacio´n
para deducirla desde las expresiones ex-post (sin los te´rminos de esperanza condi-
cionada); hacemos V Lt = V Tt (con lo que rt = ρt) y hit = ρt en la expresio´n:
V Lt =
Nt−1V Lt−1 (1 + ρt) +
∑I
i=14NitP it (1 + hit)
Nt−1 +
∑I
i=14Nit
es decir,(
Nt−1 +
I∑
i=1
4Nit
)
V Lt = Nt−1V Lt−1 (1 + ρt) +
I∑
i=1
4NitP it (1 + ρt)
(
Nt−1 +
I∑
i=1
4Nit
)
V Lt−1 (1 + rt) = Nt−1V Lt−1 (1 + ρt) +
I∑
i=1
4NitP it (1 + ρt)
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como rt = ρt,
I∑
i=1
4NitV Lt−1 (1 + ρt) =
I∑
i=1
4NitP it (1 + ρt)
de donde se sigue que
P ∗it = V Lt−1
Proposicio´n 3. Bajo los Supuestos (S1)-(S3), si la rentabilidad teo´rica neta de una
SICAV es nula, de manera que las revalorizaciones netas de los flujos procedentes de
las operaciones de compra-venta de acciones de dicha SICAV tambie´n sean nulas, el
precio o´ptimo que elimina las oportunidades de arbitraje es el valor liquidativo del
d´ıa anterior, que coincide con el del d´ıa actual.
Demostracio´n. La demostracio´n de la condicio´n necesaria es inmediata a partir de la
solucio´n del problema de control estoca´stico 4.3.21 para mu´ltiples operaciones (ver
Ape´ndice A.1), sin ma´s que aplicar la Proposicio´n 1 dado que hit = 0, quedando, si
lo expresamos en te´rminos de expectativas condicionadas, como:
P ∗it = Et
[
V Lt
1 + ht
]
= Et [V Lt] , para t = 1, 2, . . . T ; i = 1, . . . I
pero como sabemos que hit = ρt, aplicamos la Proposicio´n 2, resultando:
P ∗it = Et
[
V Lt
1 + ρt
]
= Et [V Lt−1] , para t = 1, 2, . . . T ; i = 1, . . . I
por lo que
P ∗it = Et [V Lt] = Et [V Lt−1] , para t = 1, 2, . . . T ; i = 1, . . . I
Si en el momento t, el valor liquidativo V Lt−1, fuese conocido, sustituir´ıamos la
esperanza por su valor verdadero.
Para demostrar la condicio´n suficiente, nos apoyamos en el teorema de separacio´n pa-
ra deducirla desde las expresiones ex-post (sin los te´rminos de esperanza condiciona-
da); primeramente hacemos nulas la rentabilidad y las revalorizaciones: hit = ρt = 0,
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y dado que V Lt = V Tt = V Lt−1 (1 + ρt) = V Lt−1, lo llevamos a la expresio´n:
V Lt =
Nt−1V Lt−1 (1 + ρt) +
∑I
i=14NitP it (1 + hit)
Nt−1 +
∑I
i=14Nit
es decir,(
Nt−1 +
I∑
i=1
4Nit
)
V Lt−1 = Nt−1V Lt−1 (1 + ρt) +
I∑
i=1
4NitP it (1 + hit)
o equivalentemente,(
Nt−1 +
I∑
i=1
4Nit
)
V Lt = Nt−1V Lt (1 + ρt) +
I∑
i=1
4NitP it (1 + hit)
como hit = ρt = 0,(
Nt−1 +
I∑
i=1
4Nit
)
V Lt−1 = Nt−1V Lt−1 +
I∑
i=1
4NitP it
nos queda
I∑
i=1
4NitV Lt−1 =
I∑
i=1
4NitP it
de donde se sigue que
P ∗it = V Lt−1 = V Lt
Una consecuencia lo´gica de la Proposicio´n 1 es el modificar la definicio´n que dimos
inicialmente de valor teo´rico, puesto que como puede verse, existe otro caso en el
que el valor liquidativo coincide con e´l: cuando todas las operaciones se producen a
valor liquidativo, asumiendo que los flujos de entradas o salidas de dinero ocurren
al final del d´ıa.
Por su parte, un ejemplo real de aplicacio´n de la Proposicio´n 3 en Espan˜a ha sido
el uso del valor liquidativo del d´ıa anterior (me´todo de precios histo´ricos) para las
suscripciones y reembolsos de fondos monetarios o FIAMM hasta la entrada en
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vigor de la LIIC35/03, ya que eran fondos cuyas variaciones diarias eran mı´nimas,
por estar invertidos en activos muy l´ıquidos de duraciones muy cortas.
De esta manera, se aseguraba la liquidez inmediata de los reembolsos y suscripciones.
Aun siendo muy bajas las rentabilidades diarias en este caso, las oscilaciones debidas
a los flujos no resultaban muy significativas bajo este sistema.
A continuacio´n, veremos las consecuencias que se derivan de una eleccio´n del precio
distinta a del precio o´ptimo determinado anteriormente. En lo que sigue, vamos a
considerar que u´nicamente va a haber un precio de cierre al d´ıa, luego Pit = P t,
y que tal flujo tiene lugar al final del d´ıa, es decir, hit = 0. La expresio´n del valor
liquidativo que nos queda, por tanto, sera´:
V Lt =
Nt−1V Tt +4NtP t
Nt
(4.3.28)
a partir de ah´ı, operamos
NtV Lt = Nt−1V Tt +4NtP t
(Nt−1 +4Nt)V Lt = Nt−1V Tt +4NtP t
reordenando y reagrupando te´rminos, nos queda:
4Nt (P t − V Lt) = Nt−1 (V Lt − V Tt) (4.3.29)
= Nt (V Lt − V Tt)−4Nt (V Lt − V Tt) (4.3.30)
Si en 4.3.29 sumamos 4Nt (V Lt − V Tt) en ambos miembros, y operamos tenemos
que:
4Nt (P t − V Tt) = Nt (V Lt − V Tt) (4.3.31)
En resumen, las tres expresiones anteriores, 4.3.29, 4.3.30 y 4.3.31, que denominamos
ecuaciones de dilucio´n, nos resumen los efectos provocados por la introduccio´n de
o´rdenes a precios distintos del valor liquidativo.
Lo primero que hay que resaltar es que se trata de un juego de suma nula: es
decir, las ganancias o pe´rdidas que se producen a consecuencia de la cotizacio´n, a
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precio no o´ptimo, son soportadas por otros accionistas, concretamente, por aque´llos
presentes al final del momento t, producie´ndose la paradoja de que el beneficio
artificial generado por un inversor que adquiera acciones a precio inferior al valor
teo´rico es financiado o soportado por todos los accionistas finales, incluido e´l mismo.
Vamos a ver cuatro posibles situaciones, en funcio´n del signo que toman 4Nt y la
diferencia P t − V Tt, a partir de un accionista hipote´tico que introduce una orden
en el momento t. Lo´gicamente, en aquellos casos en los que el precio es el o´ptimo,
coincidiendo con el valor liquidativo (es decir, P t = V Tt), la situacio´n es la misma
que se explico´ anteriormente en este Cap´ıtulo para el caso de los fondos de inversio´n,
que siempre se valoran a valor liquidativo.
a) Caso 1: 4Nt > 0 y P t > V Tt
En este caso, lo que ocurre es que esta´ entrando ma´s dinero del que ser´ıa esperado
bajo una valoracio´n o´ptima, por tanto, en base a 4.3.31 ese beneficio va a provocar
un aumento equivalente en el valor liquidativo para todos los accionistas presentes
tras la operacio´n.
Como puede apreciarse en la Figura 4.3.1, se produce un trasvase monetario desde el
nuevo accionista hacia los accionistas preexistentes equivalente a las a´reas rayadas,
correspondiendo el a´rea a cuadros a la parte de la pe´rdida total del nuevo socio que
es capaz de recuperar en el valor liquidativo.

 



Figura 4.3.1: Caso 1.
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b) Caso 2: 4Nt > 0 y P t < V Tt
Aqu´ı esta´ entrando menos dinero del que ser´ıa esperado bajo una valoracio´n o´ptima,
por tanto, en base a 4.3.31 esa pe´rdida va a provocar una disminucio´n equivalente
en el valor liquidativo para todos los accionistas presentes tras la operacio´n. E´stos,
segu´n establece 4.3.29, soportan una parte de esa pe´rdida, mientras que otra parte
de esa pe´rdida le llega al accionista nuevo, compensando as´ı parte de su beneficio.
Por lo tanto, en la Figura 4.3.2, el trasvase monetario que vemos viaja desde los
accionistas preexistentes hacia el nuevo accionista equivalente a las a´reas rayadas,
siendo el a´rea a cuadros a la parte del beneficio total del nuevo socio que deja de
ganar en el valor liquidativo.

 



Figura 4.3.2: Caso 2.
c) Caso 3: 4Nt < 0 y P t > V Tt
En este caso, lo que ocurre es que esta´ saliendo ma´s dinero del que ser´ıa esperado bajo
una valoracio´n o´ptima, por tanto, en base a 4.3.31, ese beneficio para el accionista
que sale va a provocar una ca´ıda equivalente en el valor liquidativo para todos los
accionistas presentes tras la operacio´n. En este caso, el trasvase del beneficio es total,
como se ve en la Figura 4.3.3, donde se representa ese trasvase como el a´rea rayada.
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
 



Figura 4.3.3: Caso 3.
d) Caso 4: 4Nt < 0 y P t < V Tt
En este u´ltimo caso, lo que ocurre es que esta´ saliendo menos dinero del que ser´ıa
esperado bajo una valoracio´n o´ptima, por tanto, en base a 4.3.31 esa pe´rdida para
el accionista que sale va a provocar un aumento equivalente en el valor liquidativo
para todos los accionistas presentes tras la operacio´n (representado, en la Figura
4.3.4 por el a´rea rayada). A pesar de su sencillez y su resultado, veremos co´mo, de
forma parado´jica. este caso tiene gran importancia pra´ctica.

 



Figura 4.3.4: Caso 4.
De estos ejemplos concluimos que podemos tener influencia sobre el valor liquidativo,
en funcio´n de la direccio´n del flujo y de esa diferencia entre los dos precios. Vamos a
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cuantificar, por tanto, las consecuencias de ese posible arbitraje. La primera medida
la derivamos de la ecuacio´n 4.3.29, y la denominamos Dilucio´n Absoluta, definida
como:
Dabst = 4Nt (P t − V Lt) (4.3.32)
que tomara´ valor positivo en los que los accionistas finales obtengan un beneficio,
es decir, en los Casos 1 y 4, mientras que tomara´ un valor negativo cuando algu´n
accionista concreto provoque un perjuicio a los dema´s, es decir, Casos 2 y 4. El valor
sera´ nulo, por tanto, bien cuando no existan flujos ,o cuando todos este´n valorados
a valor liquidativo, como se desprende de la Proposicio´n 1, para el supuesto que
hicimos de revalorizaciones intrad´ıa nulas.
El negativo de esa expresio´n, por tanto, ser´ıa el beneficio que obtiene el accionista por
la operacio´n, y coincide con el beneficio esperado que intenta maximizar el inversor
informado en el modelo de seleccio´n adversa bajo subastas continuas con tres tipos
de agentes propuesto por Kyle [1985].
Para el caso de varias operaciones a distintos precios, se podr´ıan sumar individual-
mente, anula´ndose en los casos en los que haya operaciones a valor liquidativo:
Dabst =
I∑
i=1
Dabsit =
I∑
i=1
4Nit (P it − V Lt) (4.3.33)
Puede ser interesante obtener tambie´n la Dilucio´n en valor absoluto, es decir, sin
tener en cuenta el Caso en que nos situamos:
Dabs2t =
I∑
i=1
|Dabsit| =
I∑
i=1
|4Nit (P it − V Lt)| (4.3.34)
Y tambie´n separarlas en funcio´n de que el resultado haya sido positivo o negativo
para la SICAV:
Dabs+t =
I∑
i=1
ma´x (0, Dabsit) =
I∑
i=1
ma´x (0,4Nit (P it − V Lt)) (4.3.35)
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Dabs−t =
I∑
i=1
mı´n (0, Dabsit) =
I∑
i=1
mı´n (0,4Nit (P it − V Lt)) (4.3.36)
O incluso que sean producidas por entradas o salidas:
DabsEt =
∑
4Ni>0
Dabsit =
∑
4Ni>0
4Nit (P it − V Lt) (4.3.37)
DabsSt =
∑
4Ni<0
Dabsit =
∑
4Ni<0
4Nit (P it − V Lt) (4.3.38)
En resumen, se pueden proponer una bater´ıa de medidas con el fin de investigar
las causas de la separacio´n entre valor teo´rico y valor liquidativo. No´tese que, al
medir la dilucio´n en te´rminos monetarios o absolutos, es posible que, aun pudiendo
en algunos casos, tratarse de importes muy importantes (cientos de miles de euros),
no alteren en cualquier medida la evolucio´n, por tener el flujo un peso relativo bajo
respecto del total del patrimonio de la SICAV. Luego estas medidas informar´ıan
acerca de la significatividad econo´mica de la dilucio´n (Ziliak & McCloskey [2004]),
en te´rminos monetarios, si es que la misma se produce.
Y decimos “si se produce”, porque no podemos afirmar que cada vez que un inversor
compra o vende acciones, en las que el miembro compensador o la SICAV le dan con-
trapartida en la modalidad de fixing, ello responda a una bu´squeda intencionada del
beneficio (o pe´rdida) que produce esa dilucio´n entre los accionistas que se mantienen.
Pero s´ı que podemos afirmar que la dilucio´n en las SICAV, tal y como esta´n plantea-
das, pasa necesariamente por la introduccio´n de o´rdenes a precios distintos del valor
liquidativo en el MAB, como fixing o como operacio´n especial. Afortunadamente,
como vimos, ambos mecanismo son residuales respecto al del valor liquidativo, en
volumen de o´rdenes y en efectivo.
4.3.5. EFECTO SOBRE LAS RENTABILIDADES
Ahora vamos a tratar de medir esa diferencia en te´rminos de las rentabilidades, ya
que, al diferir valor teo´rico y valor liquidativo, tambie´n lo hara´n las rentabilidades
teo´rica y observada de esos momentos de tiempo. La consecuencia inmediata, como
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vimos arriba, es incluir errores de medida en aquellos modelos que puedan incluir
las rentabilidades observadas de las SICAV, bien como variables endo´genas o como
regresores, pudie´ndose, en el peor de los casos, llegar a obtener estimaciones sesgadas
e inconsistentes, que invaliden las inferencias posteriores.
As´ı pues, la diferencia entre ambas rentabilidades, despejando V Tt de 4.3.28, vendra´
dada por:
rt − ρt = V Lt
V Lt−1
− V Tt
V Lt−1
=
Nt−1V Lt −NtV Lt +4NtP t
Nt−1V Lt−1
=
4Nt (P t − V Lt)
Nt−1V Lt−1
=
Dabst
PAT t−1
(4.3.39)
es decir, la diferencia de las rentabilidades simples ha quedado reducida a una medida
de Dilucio´n Relativa, medida en te´rminos del patrimonio del d´ıa anterior.
Luego este resultado parece dotar de consistencia al modelo desarrollado hasta ahora,
basado en ciertos Supuestos iniciales e hipo´tesis de trabajo. Adema´s, guarda parecido
con la formulacio´n que utilizan Greene & Hodges [2002], para medir la dilucio´n en
fondos de inversio´n, derivada del market timing en fondos internacionales.
Para el caso de ma´s de una orden de mercado, el resultado es el mismo, sin ma´s
que utilizar como Dilucio´n absoluta la suma de las diluciones absolutas individuales.
Esto es muy pra´ctico a la hora de analizar datos, pues, por ejemplo, los datos que
publica el MAB diariamente en los boletines informan de las o´rdenes acumuladas
por modalidades, con lo que ser´ıan directamente aplicables sobre datos reales.
El RIIC1082/12, as´ı como la regulacio´n anterior, establec´ıan unos l´ımites entre la di-
vergencia que deber´ıa observarse entre el precio y el valor liquidativo de una SICAV,
aunque, como hemos visto, la importante es la diferencia contra el valor teo´rico,
puesto que los movimientos del valor liquidativo se pueden modular, en base al
signo de dos te´rminos.
En teor´ıa, con el MAB, la divergencia, no deber´ıa poder ser tan grande, por el propio
funcionamiento de la subasta y el establecimiento de rangos esta´ticos de variabilidad;
282
4.3 CA´LCULO DEL PRECIO O´PTIMO DE COTIZACIO´N
sin embargo, hasta la llegada del MAB, donde lo habitual era la cotizacio´n en corros,
s´ı pod´ıa ocurrir.
Supongamos que, en la expresio´n anterior, imponemos la condicio´n P t = kV Lt, con
k ∈ [0,95, 1,05]:
rt − ρt = 4Nt (kV Lt − V Lt)
Nt−1V Lt−1
=
4Nt
Nt−1
(k − 1) V Lt
V Lt−1
=
4Nt
Nt−1
(k − 1) (1 + rt)
= θ (k − 1) (1 + rt) (4.3.40)
donde θ = 4Nt
Nt−1
, siendo θ > −1. Puede demostrarse que la expresio´n para el caso de
ma´s de una operacio´n es la misma, sin ma´s que hacer 4Nt =
∑t
i=14Nit.
Esta expresio´n nos da la forma del sesgo (dilucio´n relativa) en funcio´n del peso
relativo de la operacio´n con su signo, y de la divergencia ma´xima que queramos
imponer al sesgo de rentabilidades o arbitraje relativo, aunque no es muy operativa,
pues depende de la propia rentabilidad observada.
Para encontrar una expresio´n que no dependa de rt, vamos a utilizar las rentabi-
lidades en logaritmos o continuamente compuestas definidas anteriormente en este
Cap´ıtulo; as´ı:
rCCt = ln
(
V Lt
V Lt−1
)
= ln (V Lt)− ln (V Lt−1)
ρCCt = ln
(
V Tt
V Lt−1
)
= ln (V Tt)− ln (V Lt−1)
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La diferencia de rentabilidades continuas sera´:
rCCt − ρCCt = ln
(
V Lt
V Tt
)
, despejando V Tt de 4.3.28,
= ln
(
Nt−1V Lt
NtV Lt −4NtP
)
= ln
(
Nt−1V Lt
4Nt (V Lt − P t) +Nt−1V Lt
)
= ln
(
1
4Nt(V Lt−P t)+Nt−1V Lt
Nt−1V Lt
)
= − ln
(
1 +
4Nt (V Lt − P t)
Nt−1V Lt
)
(4.3.41)
= − ln
(
1 +
−Dabst
Nt−1V Lt
)
≈ Dabst
Nt−1V Lt
(4.3.42)
es decir, la diferencia de rentabilidades continuas es aproximadamente la dilucio´n
absoluta pero en te´rminos de la valoracio´n monetaria de las acciones presentes el d´ıa
anterior al valor liquidativo del mismo d´ıa. Hacemos el mismo ejercicio anterior: si
imponemos en 4.3.41 la condicio´n P t = kV Lt, con k ∈ [0,95, 1,05]:
rCCt − ρCCt = − ln
(
1 +
4Nt (V Lt − P t)
Nt−1V Lt
)
= − ln
(
1 +
4Nt (V Lt − kV Lt)
Nt−1V Lt
)
= − ln
(
1 +
4Nt
Nt−1
(1− k)
)
= − ln (1 + θ (1− k)) (4.3.43)
o bien, de manera aproximada:
rCCt − ρCCt ≈ θ (k − 1) (4.3.44)
siendo θ > −1.
Expresiones e´stas, 4.3.43 y 4.3.44, que nos permiten acotar la diferencia entre renta-
bilidades o la dilucio´n relativa, simplemente en funcio´n del peso relativo en nu´mero
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de acciones del flujo del d´ıa concreto respecto a las del d´ıa anterior, y la divergencia
ma´xima contra el valor liquidativo que se ha de publicar. En la Figura 4.3.5 pode-
mos ver co´mo var´ıa la diferencia de rentabilidades continuas para distintos valores
de θ y k, utilizando el programa estad´ıstico R, versio´n 3.2.2 (R Development Co-
re Team [2008]), a trave´s de la interfaz RStudio, versio´n 0.99.473 (RStudio Team
[2015]) y las librer´ıas ggplot2 (Wickham [2009]), colorRamps (Keitt [2012]) y scales
(Wickham [2015]).
0.950
0.975
1.000
1.025
1.050
−1.0 −0.5 0.0 0.5 1.0
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k
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−2.5e−02
0.0e+00
2.5e−02
5.0e−02
dil
r(t)−rho(t) (continuamente compuesta)
Figura 4.3.5: Diferencia de rentabilidades continuas (aproximacio´n).
As´ı, podemos ver co´mo, en los casos de operaciones de entrada con un alto peso
relativo (θ alto y positivo), la diferencia de rentabilidades pasa de ma´s positiva a
ma´s negativa; y, por tanto, la dilucio´n relativa va favoreciendo al inversor que entra
conforme va disminuyendo el margen entre el precio y el valor liquidativo k.
Ante la pregunta de si no existir´ıa una expresio´n similar a la obtenida con las ren-
tabilidades continuas para las rentabilidades simples, la respuesta viene de la mano
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de la relacio´n entre las rentabilidades continuas y las simples, si bien la expresio´n
que nos conducira´ es:
1 + rt
1 + ρt
=
V Lt
V Tt
, despejando V Tt de 4.3.28,
=
Nt−1V Lt
NtV Lt −4NtP
=
1
4Nt(V Lt−P t)+Nt−1V Lt
Nt−1V Lt
=
1
4Nt(V Lt−P t)+Nt−1V Lt
Nt−1V Lt
=
1
1 + 4Nt(V Lt−P t)
Nt−1V Lt
≈ 1
1− (rCCt − ρCCt )
En resumen, hemos deducido relaciones que nos permitir´ıan estimar las divergencias
entre rentabilidades observadas y teo´ricas, que, como vimos, equivalen a errores de
medida; y, desde ah´ı, podr´ıamos obtener dichas rentabilidades teo´ricas:
ρt = rt − Dabst
PAT t−1
ρCCt ≈ rCCt −
Dabst
Nt−1V Lt
1 + rt
1 + ρt
≈ 1
1− (rCCt − ρCCt )
1 + ρt
1 + rt
≈ 1− (rCCt − ρCCt ) (4.3.45)
Estas fo´rmulas tambie´n se podr´ıan emplear para calcular rentabilidades acumuladas
(por ejemplo, mensuales o anuales), que tengan en cuenta los flujos de dinero en
las SICAV que hayan podido producirse, encadenando las rentabilidades o ı´ndices
elementales mediante sumas o productos de rentabilidades elementales (segu´n que
sean continuamente compuestas o no). Ello es preciso, pues de no tenerse en cuenta
esos flujos de las SICAV en el ca´lculo de los retornos, las medidas de performance
estar´ıan distorsionadas (Edelen [1999]), adema´s de los problemas ya citados en la
inferencia (ver, al respecto, el Ape´ndice A.2).
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4.4. APLICACIO´N EMPI´RICA: ANA´LISIS DE
LA DILUCIO´N POR OPERACIONES DE
COMPRAVENTA
4.4.1. LA BASE DE DATOS
Para el ana´lisis emp´ırico, se procedio´ a construir una base de datos, a partir de la
cual poder calcular las medidas de dilucio´n referidas en la Seccio´n anterior.
Las principales fuentes de informacio´n sobre SICAV, de tipo indirecto, son la CNMV
y el MAB. Se eligio´ el MAB, ya que en que los datos en poder de la CNMV, facilita-
dos por las propias SICAV, no consta la informacio´n sobre la negociacio´n, que, sin
embargo, s´ı que aparece en la informacio´n del MAB, el cual, adema´s, incluye datos
de las SICAV de precios y nu´meros de acciones. Por ello, se recopilaron todos los
boletines diarios de cotizacio´n publicados por el MAB entre el 2 de enero de 2008 y
el 30 de enero de 2015, para extraer de ellos la informacio´n relativa a cada operacio´n
realizada por una SICAV en Espan˜a, siempre que no fuera exclusivamente realizada
bajo la modalidad de valor liquidativo, pues en esas condiciones no habr´ıa dilucio´n.
Sin embargo, podr´ıa aparecer una fecha con operaciones de subasta (fixing) o de
operacio´n especial, y a valor liquidativo; o bien una fecha con las tres posibilidades a
la vez. En total se cargaron 1.787 boletines, de los que se extrajeron, adema´s, otros
datos, como el nombre de la SICAV, la sociedad gestora, el valor nominal y el co´digo
ISIN, que la identifica un´ıvocamente entre cualquier otro valor emitido, obtenie´ndose
un total de 53.813 operaciones de 2.494 SICAV, que se redujeron a 53.561 de esas
mismas SICAV, tras eliminar datos duplicados.
Sin embargo, los boletines del MAB tienen un inconveniente: aunque en el bolet´ın
del d´ıa se publiquen los datos del mismo d´ıa relativos a subasta o a operacio´n es-
pecial, sin embargo los datos de valor liquidativo hacen referencia a fechas pasadas,
pues incluyen el u´ltimo publicado as´ı como la asignacio´n de acciones que se hizo
entonces a ese valor. Es decir, la informacio´n de la subasta y la informacio´n a valor
liquidativo no esta´n en fase. Por tanto, para ponerlas en fase y que este´n sincroniza-
das, necesitamos para cada d´ıa de negociacio´n traer el valor liquidativo y el nu´mero
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de t´ıtulos negociados ese d´ıa por ese sistema.
As´ı pues, se relaciono´, para cada fecha del bolet´ın y cada SICAV los t´ıtulos y precios
correspondientes a cada modalidad (por ejemplo, para la modalidad de subasta, el
precio se calculaba como cociente entre efectivo total y nu´mero de t´ıtulos negociados
en los dos cierres de subasta del d´ıa). Pero asimismo se requer´ıan los datos del
nu´mero de acciones emitidas y el valor liquidativo del d´ıa anterior. Entonces se
comprobo´ que pod´ıa haber saltos en los valores liquidativos debido a d´ıas festivos o
sin negociacio´n, donde las SICAV (o sus gestoras), tras poner al d´ıa la valoracio´n,
solamente publicaban el valor ma´s actual; o bien pod´ıa existir retraso de varios d´ıas
que lo dejaran invariado (por esos festivos, o, si una SICAV cambiaba el d´ıa de
comunicacio´n del mismo).
Adicionalmente, los volu´menes negociados de las SICAV que se publican en el bo-
let´ın del MAB tienen siempre signo positivo; es decir, no permiten distinguir entre
compras o ventas de acciones desde el punto de vista de la SICAV. Por ello, lo que
se hizo fue intentar casar los volu´menes negociados el d´ıa de la operacio´n (que se
traducir´ıa en un cambio del nu´mero de acciones emitidas) entre las tres modalidades,
donde, sin embargo, la modalidad de valor liquidativo nunca pod´ıa aparecer sola.
Se propusieron distintas posibilidades de agregacio´n y de signo de las operaciones,
pero nos dimos cuenta de que los cambios en el nu´mero de acciones tampoco se
reflejaban correctamente el d´ıa de la operacio´n en el bolet´ın de cotizacio´n. Por tanto
se opto´, tanto para el valor liquidativo como para el nu´mero de acciones, por incluir
el nu´mero de acciones emitidas y el valor liquidativo para todos los d´ıas dentro de
unos rangos; concretamente, para una operacio´n ejecutada el d´ıa t se recogieron los
valores liquidativos entre t− 6 y t + 3, mientras que para el nu´mero de acciones se
recogieron entre t− 3 y t+ 8, donde, en ambos casos, en caso de no existir un valor,
se repet´ıa el dato anterior.
Dadas las dificultades halladas en los boletines, finalmente se adquirieron datos de
volu´menes y valores liquidativos del MAB, de la empresa BME Market Data, que
igualmente presentaban saltos similares a los de los boletines, pero que permitieron
completar los datos.
Una vez calculados los datos de nu´mero de acciones, se identificaron aquellos d´ıas
donde la variacio´n experimentada por el nu´mero de acciones emitidas coincidiese
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exactamente con los volu´menes totales negociados, dentro de las posibilidades que
hab´ıamos calculado, depurando tambie´n otros errores como valores liquidativos y
nu´mero de acciones nulos. Adema´s, se depuraron otros errores, como operaciones
con t´ıtulos y sin efectivo, y viceversa, donde no pudiese estimarse el valor que fal-
taba. La muestra obtenida se redujo, entonces, hasta 23.018 operaciones de 1.691
SICAV, para las cuales se obtuvieron todos los datos necesarios para calcular todas
las medidas. Sin embargo, se observo´ que, del total de la muestra, una gran parte
de las operaciones se centraba en datos de volu´menes muy bajos; especialmente, las
referidas a 1 solo t´ıtulo, que sumaban, sin tener en cuenta el signo, un total de 9.096
observaciones.
Este hecho se explico´ en que gran parte de las operaciones respond´ıan a compra-
ventas relacionadas con la difusio´n o ajustes entre accionistas, y, lo´gicamente, no
tendr´ıan relacio´n con inversio´n a largo plazo con un volumen tan bajo. Por tanto,
por motivos de difusio´n se decidio´ eliminar de la muestra todas aquellas observacio-
nes de taman˜o menor a 100 acciones, en sentido positivo o negativo, que ascendio´ a
un total de 13.506 operaciones, con lo que la muestra final resultante que nos quedo´
es de 9.512 observaciones (cada observacio´n recoge el total de operaciones agregadas
por modalidad de esa SICAV, durante ese d´ıa), por parte de 1.278 SICAV, alrededor
de la tercera parte de las SICAV existentes a enero de 2015, que representan un
17.7 % de la muestra inicial total.
La muestra no esta´ sujeta a errores por sesgo de supervivencia, pues incluye ope-
raciones de SICAV que ya no esta´n registradas en la CNMV como tales (por baja,
fusiones, etc.). Sin embargo, hay que mencionar el hecho de que esta muestra no
es representativa del total de operaciones de las SICAV, dado que, como se ha ex-
plicado, no se extrajeron datos de las observaciones exclusivas de la modalidad de
valor liquidativo; sino u´nicamente de las operaciones que tienen lugar en las mo-
dalidades de fixing y operaciones especiales, distintas a las operaciones de difusio´n
o de volumen muy bajo. Por tanto, mientras que nuestros ana´lisis se centrara´n en
estas modalidades, para otros ana´lisis esta muestra podr´ıa presentar un sesgo de
autoseleccio´n.
En resumen, la reduccio´n muestral se justifico´, principalmente, por la incapacidad
de vincular movimientos en el nu´mero de acciones emitidas con las operaciones que
publicaba el bolet´ın, as´ı como por errores y duplicidades, y por el hecho de que
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la mayor´ıa de las operaciones que tienen lugar bajo las modalidades de subasta
(incluyendo operaciones especiales), ocurren para volu´menes muy bajos.
La presencia de volu´menes bajos en general nos hace pensar que, posiblemente,
la mayor parte de las operaciones podr´ıan no tener un objeto de arbitraje en s´ı
mismo, aunque el mecanismo para realizarlo exista. Adema´s, de las 1.278 sociedades
incluidas en la muestra, en 1.077 se realizaron 10 o menos operaciones, y dentro de
ellas, 938 se negociaron 5 veces o menos por este procedimiento.
4.4.2. ANA´LISIS ESTADI´STICOS PREVIOS
A continuacio´n, vamos a analizar la muestra obtenida, con el fin de estudiar dos
aspectos:
1. Por una parte, cua´les son los determinantes de la dilucio´n, definida tanto en
te´rminos absolutos como relativos; y, por otra,
2. Cua´les son los determinantes que pueden causar que dicha dilucio´n tenga signo
positivo o negativo.
Para ello, se ha utilizado, el programa estad´ıstico R, versio´n 3.2.2 (R Development
Core Team [2008]), a trave´s de la interfaz RStudio, versio´n 0.99.473 (RStudio Team
[2015]). A las librer´ıas originales, se le han cargado las siguientes, para poder realizar
todos los ana´lisis requeridos: effects (Fox & Hong [2009]), ggplot2 (Wickham [2009]),
glm2 (Marschner [2014]), lmtest (Zeileis & Hothorn [2002]), MASS (Venables &
Ripley [2002]), nortest (Gross & Ligges [2015]), plyr (Wickham [2011]), rms (Harrell
Jr [2015]), ROCR (Sing et al. [2005]), y sandwich (Zeileis [2004]).
Las variables que se van a analizar son las siguientes:
V OLTOT : Se define como la variacio´n neta del nu´mero de acciones emitidas
en el d´ıa para esa SICAV.
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THETA: Se define como el cociente entre V OLTOT y el nu´mero de acciones
existentes el d´ıa anterior a la observacio´n. Representa, por tanto, el peso rela-
tivo de las operaciones netas del d´ıa, con su signo correspondiente. Equivale a
θ, definida anteriormente.
EFECTTOT : Se define como el total monetario neto negociado en el d´ıa.
ENTRADA: Es una variable dicoto´mica que toma valor “1” si se trata de una
entrada neta de dinero (EFECTTOT > 0), o “0” si es una salida neta de
dinero (EFECTTOT < 0).
DILUC: Se define como la dilucio´n absoluta, expresada en te´rminos moneta-
rios, de esa observacio´n.
DILREL: Se define como la dilucio´n relativa de esa observacio´n, calculada
como diferencia de rentabilidades simples.
DILRELC: Se define como la dilucio´n relativa de esa observacio´n, calculada
como diferencia de rentabilidades continuamente compuestas.
ARBPOS: Es una variable dicoto´mica que toma valor “1” si ese d´ıa existe
una dilucio´n absoluta positiva, o arbitraje positivo (DILUC > 0), o “0” si es
negativo (DILUC ≤ 0).
PNIV EL: Se define como el precio medio de las operaciones de fixing del d´ıa,
o de operaciones especiales, de no existir aque´llas.
ACCTAS: Se define como el nu´mero de accionistas presentes al final del d´ıa.
DICIEMBRE: Es una variable dicoto´mica que toma valor “1” si ese d´ıa
pertenece al mes de diciembre, o “0” en caso contrario.
En el Cuadro 4.4.1 se muestran algunos estad´ısticos descriptivos de cada una de esas
variables:
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Media Desv.T´ıpica Mediana Mı´nimo Ma´ximo
VOLTOT 10.973 673.717,7 -244 -26.358.361 19.564.937
THETA 0,0281 0,2724 -0,0004 -0,8798 9,0000
EFECTTOT 84.841 1.892.858 -2.357 -47.342.308 70.003.272
ENTRADA 0,4571 0,4982 0,0000 0,0000 1,0000
DILUC -45,5 11.303,7 1,2 -385.922,0 459.287,8
DILREL -1,147e-05 0,0012 1,700e-07 -0,0551 0,0396
DILRELC -1,031e-05 0,0011 1,700e-07 -0,0508 0,0388
ARBPOS 0,5269 0,4993 1,0000 0,0000 1,0000
PNIVEL 9,864 81,036 8,342 0,48 7.866,420
ACCTAS 206,8 308,6 110,0 1,0 7.944,0
DICIEMBRE 0,0924 0,2896 0,0000 0,0000 1,0000
Cuadro 4.4.1: Estad´ısticos descriptivos.
Pero vemos que las tres variables de dilucio´n, absoluta y relativas, muestran una
media cercana a cero, mientras que sus valores mı´nimos y ma´ximos esta´n bastante
alejados, en te´rminos de sus desviaciones t´ıpicas. Sin embargo, dado que el estudio
tiene por objeto entender el efecto de operaciones que, probablemente tengan volu´-
menes inmensos, no vamos a omitir dichas variables. Sin embargo, vamos a estudiar
si existe relacio´n entre ellas y alguna variable de taman˜o, como es, por ejemplo, la
variable THETA.
As´ı, en el Cuadro 4.4.2, se muestran los coeficientes de correlacio´n de Pearson y
Spearman, junto con el resultado de los contrastes de correlacio´n entre las variables
DILUC, DILREL y DILRELC con THETA, siendo la hipo´tesis nula de ausencia
de correlacio´n.
Pearson Spearman
DILUC -0,00016 -0,06050 ***
DILREL 0,04676 *** -0,06098 ***
DILRELC 0,05099 *** -0,06056 ***
*** Significativo al 1 %.
Cuadro 4.4.2: Contrastes de ausencia de correlacio´n contra THETA.
Se ve que, a pesar de las correlaciones tan pequen˜as, e´stas son significativamente de
cero, excepto en un caso. Sin embargo, el contraste de Pearson requiere la norma-
lidad, lo cual au´n no hemos probado. El contraste de Spearman, basado en rangos,
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es no parame´trico, luego no la requiere, as´ı que podemos asumir que existe relacio´n
entre el taman˜o relativo de las o´rdenes y las variables que deseamos estudiar.
As´ı pues, se crea una nueva variable, DECILTHETA, consistente en el decil co-
rrespondiente de la variable THETA, y que utilizaremos para controlar el taman˜o,
intentando que las muestras puedan ser ma´s homoge´neas. Tal y como esta´ defini-
da THETA, para los primeros deciles toma valores negativos (correspondiendo a
salidas), cambiando a positivos desde el decil sexto (entradas).
En el Cuadro 4.4.3 se han calculado las medidas de dilucio´n presentadas en la Sub-
seccio´n 4.3.4, tanto para la muestra total, como para cada uno de los deciles de
THETA. Recordemos que el signo de la dilucio´n es relativo a los accionistas fina-
les: una dilucio´n positiva beneficia a e´stos, mientras que, si es negativa, beneficia al
inversor que lleva a cabo la operacio´n.
Se desprende ra´pidamente, a la vista, por ejemplo, de la medida Dabs2, que o´rdenes
que los deciles inferiores y superiores acumulan mayores cifras de dilucio´n, aunque
con distinto signo, razo´n por la que al agregarlos la cifra de Dabs2 es sensiblemente
inferior. Por otra parte, la suma de las diluciones, sean del tipo que sean, de los res-
tantes deciles tienen mucha menor magnitud, lo que es consistente con la hipo´tesis
de que la dilucio´n que se produce en la gran mayor´ıa de las operaciones es acciden-
tal, debido al desconocimiento del verdadero calor teo´rico. Como ya se comento´, la
variable THETA cambia de signo en el sexto decil (DECILTHETA = 6), moti-
vo por el que las diluciones netas debidas a entradas (DabsE), son nulas hasta el
mismo, mientras que, en los deciles superiores, son nulas las vinculadas a las salidas
(DabsS).
Para estudiar la normalidad, primeramente hemos obtenido los diagramas Q-Q nor-
males (Figura 4.4.1), que comparan los cuantiles muestrales contra los teo´ricos, don-
de se puede apreciar claramente la divergencia respecto de la normalidad. Adema´s,
muestra much´ısimos valores en torno a cero, como se esperar´ıa observar si no se
produjera dilucio´n, y, por tanto, arbitraje, con excepcio´n de algunos puntos alejados
en los extremos. Como era de esperar, las gra´ficas para DILREL y DILRELC son
pra´cticamente ide´nticas.
A continuacio´n, se muestran los resultados de dos contrastes de normalidad, siendo
e´sta la hipo´tesis nula: el contraste de Shapiro-Wilk y el de Anderson-Darling. Se han
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calculado, por una parte, para toda la muestra, y para los valores deDECILTHETA.
En todos los casos, como se muestra en los Cuadros 4.4.4 y 4.4.5, se rechaza la hi-
po´tesis de normalidad.
DECILTHETA DILUC DILREL DILRELC
1 0,2148*** 0,3387*** 0,3435***
2 0,4017*** 0,8378*** 0,8365***
3 0,2532*** 0,0178*** 0,0180***
4 0,3745*** 0,6891*** 0,6801***
5 0,4662*** 0,7025*** 0,7053***
6 0,3687*** 0,6120*** 0,5994***
7 0,6034*** 0,7138*** 0,7049***
8 0,6514*** 0,7617*** 0,7604***
9 0,3236*** 0,7175*** 0,7185***
10 0,2692*** 0,3506*** 0,3817***
Muestra completa 0,1234*** 0,1260*** 0,1377***
*** Significativo al 1 %.
Cuadro 4.4.4: Contraste de normalidad de Shapiro-Wilk.
DECILTHETA DILUC DILREL DILRELC
1 247,595*** 171,094*** 170,237***
2 168,306*** 47,410*** 47,630***
3 227,137*** 350,441*** 349,998***
4 176,496*** 75,758*** 77,416***
5 167,444*** 70,183*** 69,977***
6 192,189*** 100,153*** 102,345***
7 119,794*** 75,212*** 76,106***
8 93,942*** 60,096*** 60,081***
9 190,948*** 66,460*** 66,363***
10 208,027*** 151,189*** 143,591***
Muestra completa 2.870,551*** 2.661,367*** 2.636,985***
*** Significativo al 1 %.
Cuadro 4.4.5: Contraste de normalidad de Anderson-Darling.
Aunque no se reportan aqu´ı, tambie´n se obtuvieron estos contrastes contra los distin-
tos niveles de las variables ENTRADA y ARBPOS, en todos los casos rechazando
la normalidad. La Figura 4.4.2 muestra los histogramas de la variable DILREL
para los distintos valores de DECILTHETA y ARBPOS (el nivel “2” de la varia-
ble ARBPOS en la gra´fica corresponde a arbitraje negativo), aprecia´ndose que, en
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todos los casos, la variable DILREL se encuentra muy concentrada en torno a los
valores nulos.
1, 1 1, 2 1, 3 1, 4 1, 5
1, 6 1, 7 1, 8 1, 9 1, 10
2, 1 2, 2 2, 3 2, 4 2, 5
2, 6 2, 7 2, 8 2, 9 2, 10
0
200
400
600
0
200
400
600
0
200
400
600
0
200
400
600
−0.02−0.010.00 .010.02 −0.02−0.010.00 .010.02 −0.02−0.010.00 .010.02 −0.02−0.010.00 .010.02 −0.02−0.010.00 .010.02
DILREL
Fr
ec
ue
nc
ia
Histograma de DILREL por ARB_POS y DECILZETA
Figura 4.4.2: Histogramas de DILREL por ARBPOS y DECILTHETA
Por u´ltimo, se ha contrastado la hipo´tesis de mediana nula para las variablesDILUC,
DILREL y DILRELC, mediante el contraste de rangos con signos de Wilcoxon, de
tipo no parame´trico, ya que, al rechazar la normalidad de una manera tan rotunda,
no podemos usar los habituales contrastes de la t de Student sobre la media. Los
resultados se muestran en el Cuadro 4.4.6, rechazando la hipo´tesis nula de media-
na igual a cero en la mayor parte de los deciles, lo que podr´ıa interpretarse como
evidencia emp´ırica de dilucio´n en la negociacio´n de fixing de las SICAV. Aunque
no se reportan aqu´ı, se calcularon tambie´n los tests de la t de Student para media
nula, a pesar de la no normalidad, arrojando u´nicamente significatividad de las va-
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riables de dilucio´n en el decil noveno (del 1 % en DILUC y DILREL, y del 10 %
en DILRELC).
DECILTHETA DILUC DILREL DILRELC
1 232.767,0 232.950,0 232.706,0
2 260.018,0 *** 257.011,0 *** 256.743,0 ***
3 261.635,0 *** 259.326,0 *** 259.074,0 ***
4 271.134,5 *** 267.809,0 *** 267.586,0 ***
5 247.135,0 ** 244.487,0 ** 244.203,0 **
6 235.659,5 235.928,5 235.939,5
7 212.624,0 213.140,0 213.405,0
8 204.599,0 ** 208.191,0 ** 208.466,0 **
9 198.852,5 *** 200.569,0 *** 200.819,0 ***
10 239.453,0 * 240.035,5 * 240.233,0 *
Muestra completa 23.595.450,0 *** 23.653.980,0 *** 23.651.510,0 ***
* Significativo al 10 %. ** Significativo al 5 %.*** Significativo al 1 %.
Cuadro 4.4.6: Contrastes de rangos con signos de Wilcoxon.
4.4.3. DETERMINANTES DE LA DILUCIO´N
Con el fin de tratar de estudiar los determinantes de las variables de dilucio´n, se
estimaron sendos modelos de regresio´n lineal mu´ltiple, de la forma:
yi = β0 + β1THETAi + β2V OLTOT i + β3EFECTTOT i + β4ENTRADAi
+β5(ENTRADAi × EFECTTOT i) + β6PNIV ELi + β6ACCTASi
+β7DICIEMBREi + ui
donde y ser´ıa la variable dependiente, en este caso, las variables de dilucio´n DILUC,
DILREL y DILRELC, y u ser´ıa la perturbacio´n aleatoria, a la que se le supone
bien comportada, con las hipo´tesis ba´sicas (media nula, homoscedasticidad y no
autocorrelacio´n), excepto la normalidad, que ya la hab´ıamos rechazado.
El modelo incluye todas las variables definidas, pues es un modelo exploratorio, dado
que el objetivo es tratar de conocer cua´les son las variables que mejor explican la
variacio´n de la variable dependiente.
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El motivo de incluir algunos regresores de los mencionados es intentar captar los
efectos de algunas situaciones hipote´ticas de arbitraje, a las que nos referiremos en
el Cap´ıtulo siguiente.
En concreto, la inclusio´n de ACCTAS viene sugerida por el hecho de que, en presen-
cia de muchos accionistas, ser´ıa ma´s fa´cil pasar desapercibido a la hora de introducir
o´rdenes que alteren el valor liquidativo.
La variable DICIEMBRE, por su parte, viene incluida para tratar de detectar ope-
raciones de arbitraje por motivos fiscales, mientras que PNIV EL se incluye porque,
en te´rminos algebraicos, una diferencia de unos ce´ntimos supone ma´s porcentaje de
variacio´n cuanto menor sea el nivel de precios (recue´rdese que el ma´ximo valor de
PNIV EL era de 7.866 euros, mientras que el mı´nimo era so´lo de 0,48 euros). Por
u´ltimo, se incluye un te´rmino de interaccio´n entre el signo de la operacio´n (recogido
por la variable ENTRADA y el efectivo total negociado EFECTTOT (de signo
positivo en las entradas y negativo en las salidas)).
A su vez, la propia variable EFECTTOT , puede interpretarse como otra variable
de interaccio´n, entre V OLTOT y PNIV EL, de tal manera que recogera´ los efectos,
sobre las variables dependientes, de cambios en el volumen negociado con su signo
correspondiente, para los distintos niveles de los precios a los cuales se negocian.
Los resultados de la estimacio´n, por el me´todo de mı´nimos cuadrados, se muestran
en el Cuadro 4.4.7.
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DILUC DILREL DILRELC
CONSTANTE -428,5 ** -2,60E-05 -2,59E-05
(178,9) (1,901E-05) (1,83E-05)
THETA -611,0 2,34E-04 *** 2,44E-04 ***
(637,5) (6,776E-05) (6,52E-05)
VOLTOT 2,525E-04 7,23E-11 ** 7,20E-11 **
(2,393E-05) (2,54E-11) (2,45E-11)
EFECTTOT -0,0017 *** -6,16E-11 *** -6,09E-11 ***
(1,269E-04) (1,35E-11) (1,30E-11)
ENTRADA 207,3 -1,14E-05 -0,85E-05
(236,6) (2,52E-05) (2,42E-05)
I(E*E) 0,0021 *** 4,24E-11 ** 4,10E-11 **
(1,663E-04) (1,77E-11) (1,70E-11)
PNIVEL -3,4770 * 1,60E-07 1,64E-07
(1,786) (1,90E-07) (1,83E-07)
ACCTAS -0,0690 2,54E-08 2,40E-08
(0,3708) (3,94E-08) (3,79E-08)
DICIEMBRE 20,68 7,90E-06 6.68E-06
(394,8) (4,20E-05) (4,04E-05)
Estad´ıstico F 35,290 *** 5,446 *** 6.077 ***
Rˆ2 0,029 0,005 0,005
Errores esta´ndar entre pare´ntesis.
* Significativo al 10 %. ** Significativo al 5 %.*** Significativo al 1 %.
Cuadro 4.4.7: Resultado de la estimacio´n de los modelos de regresio´n lineal
Los tres modelos se muestran significativos en su conjunto (p-valores del estad´ıstico F
son menores que 0,01), aunque los coeficientes Rˆ2 (interpretables como porcentaje
de varianza explicada por el modelo) son muy bajos. Los modelos de la dilucio´n
relativa son pra´cticamente ide´nticos para ambos ca´lculos de rentabilidades, lo cual
es lo´gico, dado que la rentabilidad continuamente compuesta es mejor aproximacio´n
cuanto ma´s cerca de cero se este´. Por tanto, desde ahora solamente se reportara´n
resultados para DILUC y DILREL.
En el primer modelo vemos que la variable DILUC (dilucio´n en te´rminos moneta-
rios) viene explicada por tres te´rminos con signo negativo: el te´rmino constante, el
efectivo que se negocia, y el nivel de precios; mientras que lo hace de forma positiva
con el efectivo total que entra (te´rmino de interaccio´n o I(E ∗ E)). Luego cuanto
mayor sea el efectivo que sale (signo negativo de EFECTTOT ), o menor sea el nivel
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de los precios, mayor sera´ la dilucio´n que reciban los accionistas finales. De manera
inversa, cuanto mayor sean el dinero que entra o el nivel de los precios, menor sera´
la dilucio´n, favoreciendo, si e´sta es negativa, al accionista que entra. Sin embargo,
en las entradas aparece ese te´rmino de interaccio´n con signo positivo, I(E ∗E), que
mitiga parte de esa ca´ıda de la dilucio´n.
Por su parte, la dilucio´n relativa DILREL (diferencia de rentabilidades), viene
explicada, de forma positiva, por el peso relativo de las operaciones en funcio´n de su
signo (THETA), por el nu´mero de acciones que se negocian (V OLTOT ), y por el
efectivo que entra (I(E ∗E)); mientras que var´ıa negativamente con el efectivo neto
negociado segu´n su signo (EFECTTOT , que es positivo si es entrada, o negativo
si es salida). Es decir, cuanto ma´s importantes sean las operaciones de entrada, en
te´rminos de acciones y de efectivo, mayor sera´ la diferencia de rentabilidades en favor
de los accionistas finales, aunque se mitigara´ parte de ese beneficio por el coeficiente
de EFECTTOT , con signo negativo.
Sin embargo, al someter los modelos a contrastes diagno´sticos, se encontro´ que se
rechazaba la hipo´tesis de homoscedasticidad en el test de Breusch-Pagan, aplicado
sobre los residuos estudentizados, como se ve en el Cuadro 4.4.8. Tiene sentido
el rechazo de dicha hipo´tesis, dado que, como vimos, las variables dependientes
eran objeto de valores muy extremos en unos casos, mientras que estaban muy
concentradas en torno a cero en otras, lo que se reflejar´ıa en distintas varianzas de
los residuos.
DILUC DILREL
B-P TEST 1.314,8*** 33,57***
*** Significativo al 1 %.
Cuadro 4.4.8: Contraste de Breusch-Pagan de homoscedasticidad.
Por tanto, se procedio´ a calcular los errores esta´ndar consistentes a la heteroscedasti-
cidad de White, con los que calcular correctamente los estad´ısticos de significatividad
individual de los coeficientes de los modelos. Los resultados fueron los que aparecen
en el Cuadro 4.4.9:
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DILUC DILREL
CONSTANTE -428,5 -2,60E-05
(309,8) (1,662E-05)
THETA -611,0 2,34E-04
(5.082,1) (2,285E-04)
VOLTOT 2,525E-04 7,23E-11
(1,74E-03) (9,355E-11)
EFECTTOT -0,0017 -6,16E-11
(1,634E-03) (5,387E-11)
ENTRADA 207,3 -1,14E-05
(337,4) (2,069E-05)
I(E*E) 0,0021 4,24E-11
(2,096E-03) (6,3672E-11)
PNIVEL -3,4770 1,60E-07
(12,99) (3,661E-07)
ACCTAS -0,0690 2,54E-08
(0,1751) (1,753E-08)
DICIEMBRE 20,68 7,90E-06
(358,41) (2,.389E-05)
Errores esta´ndar H0 entre pare´ntesis.
Cuadro 4.4.9: Resultado de la estimacio´n de los modelos de regresio´n lineal
Es decir, una vez corregidos los efectos de la heteroscedasticidad, ninguna de las
variables aparece como explicativa en los modelos de regresio´n planteados.
Por otra parte, al graficar los diagno´sticos sobre residuos, en busca de observaciones
at´ıpicas (outliers), o de datos que pudieran tener influencia en el ajuste se vio que,
en efecto, exist´ıan observaciones que estaban influyendo en el ajuste de manera
significativa, como puede apreciarse en la Figura 4.4.3, para el primer modelo sobre
DILUC, y en la Figura 4.4.4, para el modelo sobre DILREL.
Este mismo hecho se confirmo´ mediante tests de outliers (Bonferroni), que dieron
como resultado la presencia de varias observaciones ano´malas en la muestra. Sin
embargo, al repetir los pasos que se han dado, con la muestra reducida tras eliminar
esos datos at´ıpicos, se llego´ exactamente a los mismos resultados: modelos para
toda la muestra, con variables no significativas, una vez eliminado el efecto de la
heteroscedasticidad.
La conclusio´n a la que se pudo llegar fue que, con la excepcio´n de un nu´mero de ob-
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servaciones que podr´ıamos denominar ano´malas, en las que claramente, las variables
dependientes s´ı variaban, para el resto de observaciones en las variables dependien-
tes, la variacio´n de la variable dependiente no era tan alta, siendo la media muy
pro´xima a cero, motivo por el cual ni tan siquiera la constante del modelo era sig-
nificativamente distinta de cero. As´ı, al eliminar el efecto de la distinta varianza
inducida por esas observaciones ano´malas, las variables del modelo perd´ıan su poder
explicativo.
Por otra parte, este resultado podr´ıa estar en contradiccio´n con el hecho de que,
controlando por la variable DECILTHETA, se obtuvieran resultados significati-
vos para los contrastes de Wilcoxon, por lo que se siguio´ la estrategia de estimar
las regresiones lineales para submuestras generadas segu´n los distintos valores de
DECILTHETA, con el fin de ver si la ausencia de significatividad individual en
las variables era debida a un efecto de agregacio´n muestral, o a que, efectivamen-
te, los regresores no eran explicativos de las variables dependientes. Adema´s de las
regresiones por deciles, se estimo´ una regresio´n adicional para la agregacio´n de ob-
servaciones de los deciles primero, segundo, noveno y de´cimo, correspondientes a las
operaciones de entradas y salidas con mayores pesos relativos. En los Cuadros 4.4.10
y 4.4.11 se incluyen los descriptivos ma´s relevantes para DILUC y DILREL, segu´n
los distintos valores de DECILTHETA. En el caso de DILREL, hemos optado
por expresarlos como porcentajes, para facilitar su interpretacio´n.
DECILTHETA Media Desv.T´ıpica Mediana Mı´nimo Ma´ximo
1 108,17 26.803,18 41,99 -217.455,70 459.287,83
2 -76,87 2.062,95 32,04 -32.237,41 15.299,05
3 -79,59 1.485,02 11,68 -27.265,88 9.488,83
4 17,73 421,36 5,77 -3.676,80 7.938,92
5 14,58 205,41 0,95 -1.867,00 2.825,04
6 6,19 130,29 0,04 -1.213,29 1.770,41
7 -9,42 336,63 -1,39 -3.562,93 2.635,29
8 -21,75 683,70 -7,24 -7.329,50 4.459,65
9 -262,14 4.490,11 -37,63 -76.071,00 35.868,36
10 -151,67 23.076,00 98,15 -385.922,00 372.751,60
Cuadro 4.4.10: Estad´ısticos descriptivos segu´n DECILTHETA (variable DILUC).
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DECILTHETA Media Desv.T´ıpica Mediana Mı´nimo Ma´ximo
1 -0,002 % 0,184 % 0,001 % -1,748 % 3,960 %
2 0,000 % 0,011 % 0,001 % -0,081 % 0,058 %
3 -0,005 % 0,169 % 0,000 % -5,206 % 0,022 %
4 0,000 % 0,002 % 0,000 % -0,018 % 0,015 %
5 0,000 % 0,001 % 0,000 % -0,008 % 0,007 %
6 0,000 % 0,000 % 0,000 % -0,002 % 0,003 %
7 0,000 % 0,001 % 0,000 % -0,008 % 0,014 %
8 0,000 % 0,006 % 0,000 % -0,047 % 0,062 %
9 -0,002 % 0,026 % -0,001 % -0,278 % 0,191 %
10 -0,002 % 0,279 % 0,002 % -5,512 % 3,002 %
Cuadro 4.4.11: Estad´ısticos descriptivos segu´n DECILTHETA (variable DILUC).
Sin embargo, el controlar el taman˜o, con la variable DECILTHETA, podr´ıa tener
alguna repercusio´n sobre la significatividad de la variable THETA, por lo que se
estimaron los modelos con dicha variable y sin ella. En los Cuadros 4.4.12-4.4.15
se incluye el signo de los resultados de la estimacio´n de dichos modelos, junto con
la indicacio´n de su significatividad respecto de los p-valores habituales, empleando
los errores esta´ndar consistentes a la heteroscedasticidad de White. No se reportan
resultados para las variables ENTRADA ni la interaccio´n I(E ∗ E), pues en todos
los casos fueron excluidas automa´ticamente de los modelos para evitar la multicoli-
nealidad perfecta de los mismos.
Por tanto, se podr´ıa concluir que, mientras que los modelos para las diluciones con
todas las observaciones no arrojan informacio´n, con significatividad individual de los
determinantes, segmentando por el taman˜o relativo de las operaciones con su signo,
s´ı que podemos concluir varias cosas.
Es preciso recordar que los primeros valores de DECILTHETA corresponden a sa-
lidas de acciones de gran peso relativo; que los deciles intermedios son operaciones de
taman˜o relativo pequen˜o o muy pequen˜o (siendo salidas hasta el sexto decil); y, por
u´ltimo, que los valores ma´s altos corresponden a entradas de acciones de gran peso
relativo. Por eso, en algunos deciles, aunque las variables aparezcan individualmente
como significativas, a veces, los coeficientes estimados son tan pequen˜os en valor
absoluto, que el efecto final sobre la dilucio´n puede ser, asimismo, bajo. Tambie´n
es importante recalcar el papel de EFECTTOT como interaccio´n entre volu´menes
negociados y niveles de precios.
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Respecto de la dilucio´n monetaria (DILUC), la mayor´ıa de los modelos son signifi-
cativos en conjunto, aunque los Rˆ2 sean muy pequen˜os. Lo primero que observamos
es que, en deciles bajos (salidas fuertes), un mayor volumen relativo de acciones que
salen (signo negativo), va acompan˜ado de un aumento de la dilucio´n absoluta, es
decir, se esta´ dejando beneficio dentro de la SICAV para los accionistas finales. Sin
embargo, el impacto que tiene el efectivo en euros es el opuesto: a mayor efectivo que
sale (signo negativo), menor dilucio´n absoluta; por tanto, el resultado final depen-
dera´ de cua´l de ellas tenga ma´s fuerza en esa interaccio´n entre volu´menes y precios,
aunque s´ı puede mencionarse el hecho de que, en la mayor parte de los modelos
estimados, el coeficiente del V OLTOT resulta superior (en valor absoluto) al de
EFECTTOT .
El efecto se invierte para el caso de las entradas (deciles superiores): mayor nu´mero
de acciones que entran (signo positivo de V OLTOT ) tambie´n conlleva una mayor
dilucio´n absoluta; mientras que, a mayor efectivo que entra (signo positivo), le co-
rresponde una menor dilucio´n absoluta. En deciles intermedios, el nivel de precios
contribuye a una mayor dilucio´n absoluta, aunque el peso relativo en dichos niveles,
como ya hemos dicho, es muy bajo. Por u´ltimo, en algunos deciles de salidas, s´ı
aparece como significativa la variable DICIEMBRE, lo que vendr´ıa a apoyar la
hipo´tesis de que, algunas salidas de dinero de las SICAV en diciembre, se pueden
estar produciendo a precios ma´s bajos de los teo´ricos, dejando esa ganancia dentro
de la sociedad para los accionistas finales.
Para la dilucio´n relativa (DILREL), donde pra´cticamente ningu´n modelo es expli-
cativo en su conjunto, los efectos significativos u´nicamente tienen lugar en los deciles
inferiores, correspondientes a las salidas: nuevamente se observa el efecto contrapues-
to del nu´mero de acciones y el efectivo. Sin embargo, en el modelo para DILREL que
incluye a THETA, para el primer decil (correspondiente a las operaciones de salida
ma´s grandes), el signo de EFECTTOT se torna positivo, significando que existen
salidas muy importantes de efectivo vinculadas a diluciones relativas positivas (es
decir, que dejan beneficio a los accionistas finales).
Por u´ltimo, para ilustrar la importancia econo´mica que esas observaciones at´ıpicas
individuales pueden llegar a tener, en los Cuadros 4.4.5 y 4.4.6 se muestran los
valores concretos que toman algunas de las variables analizadas, para las observa-
ciones ma´s extremas (positivas y negativas) en las variables DILUC y DILREL,
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respectivamente.
Operacio´n VOLTOT THETA EFECTTOT DILUC
Entrada 1.383.000 0,503 13.830.000 -385.922
Salida -1.425.098 -0,594 -15.120.290 -217.456
Salida -5.200.000 -0,197 -6.188.000 -208.000
Entrada 196.000 0,376 1.358.280 -201.480
Entrada 1.500.000 0,363 15.000.000 -184.626
Salida -17.788.462 -0,383 -18.500.000 177.885
Salida -15.400.000 -0,861 -33.572.000 203.542
Entrada 2.597.373 0,652 29.999.658 372.752
Salida -11.747.471 -0,793 -47.342.308 398.932
Salida -790.000 -0,672 -7.647.200 459.288
Figura 4.4.5: Observaciones extremas para la variable DILUC.
Operacio´n VOLTOT ZETA EFECTTOT DILREL
Entrada 196.000 0,376 1.358.280 -5,51 %
Salida -29.400 -0,006 -30.282 -5,21 %
Entrada 3.500.000 1,452 3.500.000 -3,71 %
Salida -87.000 -0,880 -657.720 -1,75 %
Salida -110.847 -0,236 -1.630.559 -1,49 %
Entrada 2.597.373 0,652 29.999.658 0,81 %
Salida -94.065 -0,154 -1.733.617 0,88 %
Entrada 19.564.937 8,152 17.804.071 1,17 %
Entrada 119.295 0,596 2.397.829 3,00 %
Salida -790.000 -0,672 -7.647.200 3,96 %
Figura 4.4.6: Observaciones extremas para la variable DILREL.
4.4.4. DETERMINANTES DEL SIGNO DE LA DILUCIO´N
Un segundo ana´lisis que se va a realizar consiste en explicar que´ variables pueden
determinar que la dilucio´n tenga signo positivo o negativo. Para ello, se partio´ del
siguiente modelo logit binomial:
log
Pi
1− Pi = β0 + β1THETAi + β2V OLTOT i + β3EFECTTOT i
+β4ENTRADAi + β6PNIV ELi
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donde:
Pi = P (yi = 1) = E
[
yi
∣∣∣∣xi]
siendo y la variable dicoto´mica ARBPOS. Este modelo, que se estima por el me´-
todo de ma´xima verosimilitud, puede interpretarse como un caso de modelo lineal
generalizado (GLM), introducidos en Nelder & Wedderburn [1972], donde la familia
de distribuciones es binomial, y la funcio´n de enlace entre la esperanza condicionada
y la combinacio´n lineal de los regresores es la log´ıstica. En el Cuadro 4.4.16 se mues-
tran los resultados de la estimacio´n ma´ximo-veros´ımil, representando los coeficientes
las variaciones de los logaritmos de los odds ratios. En este caso, solamente se ha
estimado un u´nico modelo para toda la muestra, al contrario que en el apartado
anterior.
ARBPOS
CONSTANTE 0,2943 ***
(0,02870)
THETA 0,2252 **
(0,1124)
VOLTOT 3,273E-08
(4,296E-08)
EFECTTOT 2,129E-09
(1,869E-08)
ENTRADA -0,4147 ***
(0,04286)
PNIVEL -2,681E-04
(4,046E-04)
Pseudo-Rˆ2 MacFadden 7,386E-03
Pseudo Rˆ2 Nagelkerke 0,014
Criterio Akaike AIC 13.073,67
Criterio Bayesiano BIC 13.116,64
Errores esta´ndar entre pare´ntesis.
** Significativo al 5 %. *** Significativo al 1 %
Cuadro 4.4.16: Resultado de la estimacio´n del modelo logit inicial.
De donde se sigue que las variables significativas son el peso relativo de la misma
respecto del total (THETA) y el signo de la operacio´n (ENTRADA), de forma que,
cuanto menor sea THETA (cuanto mayores sean las salidas), menor probabilidad
habra´ de que el signo sea positivo, mientras que, cuanto menores sean esas salidas, o
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bien, se produzcan entradas de dinero en la SICAV, ira´ aumentando la probabilidad
de que la dilucio´n sea positiva. Sin embargo, para las entradas, el signo que juega
como coeficiente de ENTRADA es negativo, luego el aumento de la probabilidad
de que la dilucio´n sea positiva con las entradas se vera´ mitigado por este coeficiente.
Los coeficientes de bondad de ajuste Pseudo-Rˆ2 de MacFadden, as´ı como el de
Nagelkerke arrojaron, asimismo, valores muy bajos.
Pie´nsese que, en estos modelos, la interpretacio´n de los coeficientes es distinta a la
que tienen en modelos de regresio´n lineal, teniendo que situarnos en determinados
niveles de las variables para calcular los efectos marginales, que, en el caso de este
modelo, aparecen en la Figura 4.4.7. Adema´s, dada la forma de la funcio´n de ve-
rosimilitud y el me´todo de estimacio´n, aqu´ı no son necesarios los errores esta´ndar
consistentes a la heteroscedasticidad, dado que la inconsistencia de los errores esta´n-
dar implicar´ıa la propia invalidez de la especificacio´n del modelo (Wooldridge [2002],
Kleiber & Zeileis [2008]).
As´ı, dado que solamente las variables THETA y ENTRADA resultaron significati-
vas, se procedio´ a reestimar el modelo final con esas variables como u´nicos regresores,
resultando las estimaciones que aparecen en el Cuadro 4.4.17.
ARBPOS
CONSTANTE 0,28981 ***
(0,02821)
THETA 0,26744 ***
(0,09142)
ENTRADA -0,41207 ***
(0,0426)
Pseudo-Rˆ2 MacFadden 7,26E-03
Pseudo Rˆ2 Nagelkerke 0,013
Criterio Akaike AIC 13.069,38
Criterio Bayesiano BIC 13.090,86
Errores esta´ndar entre pare´ntesis.
** Significativo al 5 %. *** Significativo al 1 %
Cuadro 4.4.17: Resultado de la estimacio´n del modelo logit final.
Obtenie´ndose, para ellos, los efectos correspondientes (Figura 4.4.8), as´ı como los
intervalos de confianza de los odds ratios (Cuadro 4.4.18), en los que, lo´gicamente,
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no aparece incluido el valor 1 (dado que son intervalos sobre los odds y no sobre los
logaritmos de los odds, donde el valor que no aparecer´ıa es el 0):
ZETA effect plot
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ENTRADA effect plot
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Figura 4.4.8: Efectos marginales modelo logit final.
2,5 % 97,5 %
CONSTANTE 1.2643960 1.4122332
THETA 1.1030830 1.5817637
ENTRADA 0.6091682 0.7198823
Cuadro 4.4.18: Intervalos de confianza de los odds ratios (modelo final).
Para concluir el ana´lisis, se quiso analizar la validez predictiva del modelo, para lo
cual se calculo´ la matriz de confusio´n (Cuadro 4.4.19), que compara las observaciones
previstas por el modelo contra las verdaderas:
Prediccio´n
0 (Arb. negativo) 1 (Arb. positivo)
R
ea
l
0 (Arb. negativo) 2.200 2.300
1 (Arb. positivo) 1.969 3.043
Cuadro 4.4.19: Matriz de confusio´n (modelo final).
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Luego el modelo clasifica correctamente el 55,1 % del total de casos y un 60,7 % de
los arbitrajes positivos, bajando al 41,8 % de los casos de arbitraje negativo, es decir,
no muy lejos del nivel de clasificacio´n al azar.
Sin embargo, como la matriz de confusio´n realiza la clasificacio´n de casos usando
un punto de corte de 0,5, en la Figura 4.4.9 se muestra, por una parte, cua´l ser´ıa la
exactitud en funcio´n del nivel del punto de corte entre 0 y 1, pudie´ndose entonces
calcular para que´ nivel se obtendr´ıa el mayor acierto en la clasificacio´n del modelo
estimado; el cual resulta ligeramente inferior a 0,5.
Por otra parte, tambie´n se muestra la curva ROC (Receiver Operating Characteristic
o Caracter´ıstica Operativa del Receptor, te´rmino que proviene de la teor´ıa de detec-
cio´n de sen˜ales), que muestra la fraccio´n de verdaderos positivos contra la fraccio´n
de falsos positivos, constituyendo una representacio´n gra´fica del rendimiento global
de un clasificador, que tiene en cuenta tanto sensibilidad como especificidad, y que
incluye todos los posibles puntos de corte (Franco Nicola´s & Vivo Molina [2008]).
Un clasificador sera´, por tanto, ma´s exacto, cuanto ma´s arriba este´ la curva ROC de
la diagonal (o dicho de otra manera, cuanto mayor sea el a´rea que se encuentra bajo
la curva o AUC, que en este modelo es de 0,557, lo cual se considera un mal valor de
clasificacio´n). As´ı pues, la validez predictiva del modelo se considerar´ıa como baja.
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5.1 SITUACIONES DE INFORMACIO´N ASIME´TRICA
Para concluir la presente Tesis Doctoral se van a mencionar, brevemente, otros as-
pectos relacionados con la inversio´n en SICAV, que consideramos de intere´s, y que
pueden derivar en posteriores extensiones a la Tesis.
5.1. SITUACIONES DE INFORMACIO´N ASI-
ME´TRICA
Las situaciones de informacio´n asime´trica (Akerlof [1970]) en las inversiones en fon-
dos de inversio´n han sido ampliamente estudiadas en la literatura financiera (Lu¨ckoff
[2011] presenta la revisio´n bibliogra´fica ma´s completa que hemos encontrado al res-
pecto de este tema, as´ı como de otros aspectos relativos al performance de los fondos
de inversio´n), dado que la relacio´n entre el gestor del fondo (agente) y los part´ıcipes
del mismo (principal) configura una situacio´n t´ıpica de contrato de delegacio´n, que
permite identificar de manera clara los elementos t´ıpicos que la constituyen: por un
lado, tenemos a los inversores, los cuales, debido a su falta de informacio´n, a que los
costes de conseguir dicha informacio´n son altos, y a la existencia de fricciones en el
mercado, recurren a delegar la gestio´n con el fin de aprovechar esas economı´as de
escala, en busca de que esa gestio´n activa, a la cual se le supone que s´ı esta´ dispues-
ta a obtener esa informacio´n. De esa manera le permitira´ maximizar sus beneficios,
una vez pague las comisiones correspondientes al fondo. Por tanto, la existencia de
informacio´n asime´trica y fricciones de mercado, en ese sentido, ayuda a resolver la
paradoja de Grossman-Stiglitz (Grossman & Stiglitz [1980]).
Por otra parte, tenemos al gestor del fondo, cuyo objetivo prioritario es maximizar
su riqueza personal, y ello lo conseguira´, primeramente, reduciendo el riesgo a perder
su puesto de trabajo (Chevalier & Ellison [1999]), para lo cual debera´ realizar un
esfuerzo consistente en gestionar el fondo de forma o´ptima, de acuerdo con los pa-
ra´metros de inversio´n que tenga prefijados (por ejemplo, la distribucio´n de activos,
el estilo de inversio´n, etc.). La existencia de esos para´metros, de ser conocida por el
inversor, contribuye a reducir esa situacio´n de informacio´n asime´trica.
Por tanto, surge un conflicto de agencia entre el inversor y el gestor, porque sus
objetivos no esta´n alineados; y, adema´s, el inversor no puede comprobar el esfuerzo
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del gestor, excepto por los resultados en te´rminos de rentabilidad ex-post que pueda
arrojar el fondo. Es decir, la situacio´n que se presenta es del tipo riesgo moral,
pues siendo post-contractual, se refiere a aspectos sobre la no comprobabilidad del
esfuerzo del agente (Macho-Stadler & Pe´rez-Castrillo [2001]).
Por u´ltimo, aparece la sociedad gestora o empresa de inversiones, que ha contratado
al gestor, y cuyo objetivo es maximizar su beneficio, lo que normalmente conseguira´
incrementando sus activos bajo gestio´n, a los que cobra un porcentaje en concepto
de comisiones de gestio´n. Lo´gicamente, e´sta puede aumentar sus ingresos por dos
v´ıas: por incrementos de activos procedentes de nuevas aportaciones, o bien, por
revalorizaciones de los patrimonios de los fondos gestionados. Se crea, por tanto, una
situacio´n adicional de informacio´n asime´trica entre la sociedad gestora y el gestor
como empleado, nuevamente del tipo riesgo moral. Parece que la gestora podr´ıa tener
ma´s fa´cil comprobar el esfuerzo del gestor que lo que lo tendr´ıa el inversor, pero no
siempre tiene por que´ ocurrir de esta manera (imaginemos que un gestor se sabe en
riesgo de ser despedido y empieza a actuar en contra de los intereses de la empresa
que le paga). Normalmente, los gestores reciben su compensacio´n econo´mica en forma
de compensacio´n fija, a la que se le suele an˜adir un te´rmino variable (conocido como
bonus), que puede estar indiciado a sus resultados de gestio´n, a las comisiones, al
volumen del fondo, etc. (Chevalier & Ellison [1997], Elton et al. [2003]). En este
caso, por tanto, podemos suponer que la sociedad tampoco puede comprobar si los
agentes (gestores) llevan a cabo un esfuerzo alto por el que esta´n pagando un coste.
Al no ser coincidentes los objetivos de unos y otros, podr´ıa ocurrir que en realidad el
gestor este´ realizando acciones tendentes a maximizar su propio objetivo de riqueza
personal, o directamente, esta´ minimizando su esfuerzo. Es ma´s, la denominada hi-
po´tesis del torneo (Brown et al. [1996], Goriaev et al. [2005]) supone que los gestores
se comportan como si estuvieran compitiendo entre ellos (en ocasiones, ciertamente
lo esta´n), de tal manera que pueden decidir, en contra de los intereses de los inverso-
res e incluso de la sociedad gestora, modificar el riesgo de sus inversiones, con el fin
de optimizar su posicio´n relativa al final del periodo; de manera que, mientras que
los fondos “perdedores” tender´ıan a aumentar su riesgo, los “ganadores” lo reduci-
r´ıan. Segu´n Lu¨ckoff [2011], otras pra´cticas de este corte podr´ıan ser, por ejemplo, el
maquillaje de carteras (window dressing), mediante el cual los gestores, al acercarse
los momentos de publicacio´n de las resultados con la composicio´n de las carteras
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(final de trimestre, an˜o natural, etc.), deciden cambiar su seleccio´n de activos (stock
picking) por aquellos valores que, sin formar parte de la cartera-modelo del gestor
en el fondo, puedan transmitir una “buena imagen” de la misma; el portfolio pum-
ping, consistente en comprar los mismos valores que se poseen antes de la fechas
de publicacio´n de resultados, para intentar influir al alza en esos valores; o los soft
dollars, compensaciones que reciben los gestores o las empresas de inversio´n de los
brokers o de los analistas, como pago a ser favorecidos antes que otros que puedan
ser mejores o ma´s baratos.
Un mecanismo de corte interno para reducir esa informacio´n asime´trica puede ser,
por ejemplo, la posibilidad de producirse reembolsos o traspasos, por parte de los
inversores, si no esta´n satisfechos con los resultados de la gestio´n; igualmente, la
sociedad gestora podr´ıa decidir prescindir de sus servicios si no respondiera a sus
expectativas de generacio´n de beneficios. Otro mecanismo, evidentemente, ser´ıa el
nivel de compensacio´n, que sera´ tanto ma´s efectivo cuanto ma´s vinculado a los
resultados de la gestio´n pueda estar.
Sin embargo, desde el punto de vista del gestor, el hecho de que puedan producirse
los reembolsos no es positivo, pues incrementa el riesgo de liquidez del fondo, debido
a salidas inesperadas que puedan producirse, incluso si la gestio´n fuera acertada, en
te´rminos de resultados (ya mencionamos que exist´ıa evidencia emp´ırica de la relacio´n
negativa entre flujos frecuentes y resultados). A este respecto, si los mercados son
alcistas le preocupar´ıa menos perder su trabajo, porque podr´ıa encontrar otro ma´s
fa´cilmente que si los mercados no son tan favorables (Chevalier & Ellison [1999],
Lu¨ckoff [2011]).
Por tanto, la manera de resolver esta situacio´n de riesgo moral en los fondos es
intentar alinear los objetivos mediante contratos que consideren incentivos referidos
a la compensacio´n de los gestores, y que tambie´n tengan en cuenta las comisiones
de gestio´n. En el caso de las SICAV, se dan los mismos factores, aunque con dos
diferencias muy importantes: la primera es que la SICAV es del cliente, con lo que,
excepto en el caso de las SICAV comercializadas o“abiertas”, que se comportan como
fondos, el principal (accionista mayoritario) ahora es “soberano”, y puede decidir el
cambio de sociedad gestora, de equipo gestor, de para´metros, etc. cuando lo desee.
La segunda es, en ese caso tambie´n, que la monitorizacio´n y seguimiento del gestor
es ma´xima (pra´cticamente puede haber l´ınea directa).
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En ciertas ocasiones, incluso, se pueden invertir los roles, y el inversor se convierte en
un agente al que se le ofrecen distintas ofertas de gestio´n por parte de las diferentes
sociedades gestoras (principales), que se acercan a e´l para conseguir la gestio´n de
sus activos. Un ejemplo muy reciente ha sido la campan˜a de prospeccio´n comercial
de SICAV gestionadas por la recientemente intervenida entidad Banco Madrid, por
parte de todas las gestoras.
Adema´s de la situacio´n que acabamos de explicar, para las SICAV podemos encon-
trar otro ejemplo de informacio´n asime´trica, derivado de la operativa de compraventa
de acciones en el MAB, relacionada con la denominada microestructura de los mer-
cados, que, segu´n Pascual [2003], se trata de un
“te´rmino introducido por M. Garman en 1976 (Garman [1976]), que tra-
ta del estudio de co´mo las reglas concretas que rigen el funcionamiento
de los mercados financieros influyen en el proceso y resultado de la ne-
gociacio´n de activos. La organizacio´n del mercado y el comportamiento
de los diferentes agentes que en e´l participan es un determinante ma´s
del proceso de negociacio´n, cuyo principal resultado es la formacio´n de
precios.”
Es decir, la microestructura hace referencia a los mecanismos de contratacio´n y a
la formacio´n de precios durante la negociacio´n, a trave´s de la eleccio´n del taman˜o,
de la frecuencia e intensidad de la negociacio´n con el fin de explotar la informacio´n
de que dispongan los agentes (Mar´ın & Rubio [2001]). El MAB es ese mecanismo
para la contratacio´n de las acciones de las SICAV, concretamente en la modalidad de
fixing, y al ser determinados los precios en dos subastas, se equiparar´ıa a un mercado
dirigido por o´rdenes, aunque sin ser de subasta continua, donde dichas o´rdenes de
los inversores determinar´ıan el precio. Frente a los mercados dirigidos por o´rdenes
esta´n los dirigidos por precios, donde un creador de mercado ofrecer´ıa los precios
a trave´s de una horquilla de negociacio´n, cuyos componentes y determinantes han
sido objeto de ana´lisis (Acosta Ballesteros et al. [2000]).
Dado que se suele asumir que la llegada de nuevas o´rdenes incorpora nueva infor-
macio´n en el mercado, es habitual hacer supuestos del proceso estoca´stico que rige
dicha llegada, como puede ser el proceso de Poisson (Garman [1976]).
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La asimetr´ıa de informacio´n surge, en estos casos, al distinguir entre diversas tipo-
log´ıas de inversores y participantes en el mercado, en base a la informacio´n y a su
actitud frente al riesgo (en te´rminos de funciones de utilidad). Por tanto, la situacio´n
que se produce aqu´ı es de seleccio´n adversa, dado que, con cara´cter pre-contractual,
el principal tiene menos informacio´n sobre caracter´ısticas relevantes del agente que
pueden afectar al valor del contrato, incluyendo sus propias caracter´ısticas persona-
les (Macho-Stadler & Pe´rez-Castrillo [2001]); es decir, no se sabe exactamente quie´n
es el agente (Akerlof [1970], Bianconi [2011]). En este caso, el rol del principal estar´ıa
asumido por la figura del creador de mercado (Bagehot [1971], Kyle [1985], Tapia
[1996]).
Los modelos propuestos suelen distinguir ente los inversores en funcio´n de los motivos
por los que operan en el mercado, desde el art´ıculo seminal de Jack Treynor, bajo el
pseudo´nimo de Walter Bagehot (Bagehot [1971]). As´ı, se distingue entre inversores (o
traders) informados, que negocian en posesio´n de algu´n tipo de informacio´n privada
que les permita explotarla y maximizar el beneficio derivado de la ejecucio´n de la
orden; y por otra parte, tendr´ıamos a los inversores no informados o aleatorios,
que operan por motivos de liquidez, siendo la liquidez un concepto multidimensional
dif´ıcil de definir, que abarca aspectos como los costes de inmediatez o la profundidad
(Pascual [2003]). El creador de mercado, por su parte, se asume neutral al riesgo y
con beneficio esperado cero, por lo que fijara´ un precio igual al valor esperado futuro
del precio, condicionado a la informacio´n que observa (orden conjunta agregada
de todos los inversores o traders), de forma que actu´a eficientemente en base a la
informacio´n de que dispone.
Sin embargo, el trader informado actuara´ intentando maximizar sus beneficios espe-
rados, explotando su informacio´n privada, tratando de camuflarse entre las o´rdenes
de los otros traders no informados o aleatorios, para tener beneficios a su costa
(Bagehot [1971], Copeland & Galai [1983], Kyle [1985], Glosten & Milgrom [1985],
Easley & O’hara [1987]).
As´ı, se proponen distintas modelizaciones de este problema de seleccio´n adversa, ya
que no so´lo produce pe´rdidas a algunos traders, sino que adema´s, tiene un efecto
permanente en los precios (Glosten & Harris [1988]), y la liquidez (Kyle [1985]), y
se observa que variables como el volumen de la operacio´n (Easley & O’hara [1987],
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Glosten & Harris [1988]) o la frecuencia (Jones et al. [1994], Tapia [1996]) pueden ac-
tuar como sen˜ales (Spence [1973]) para revelar, al menos parcialmente, la verdadera
naturaleza del trader informado, de forma que el creador de mercado pueda aprender
(Glosten & Milgrom [1985], Tapia [1996]) y pueda ofrecer precios de acuerdo a un
equilibrio separador, en vez de uno agrupador (pooling), que incluya tambie´n a los
traders no informados.
La operativa de las SICAV, por tanto, tambie´n padece el problema de la seleccio´n
adversa mencionado, en cuanto a la operativa para proporcionarle liquidez en el
MAB. Adema´s, se cumple que los efectos del arbitraje sobre el valor teo´rico son
permanentes, dado que al d´ıa siguiente, el valor liquidativo que ya incluye ese efecto
es el punto de partida.
El modelo de precios para las compraventas de SICAV, que hemos planteado en el
Cap´ıtulo anterior, y la situacio´n a la que responde, pueden tener analog´ıa con el
modelo secuencial de dos etapas de Kyle [1985], que analiza un mercado de subasta
con traders informados, traders aleatorios y un creador de mercado (que so´lo ve la
agregacio´n de o´rdenes sin distinguir unos de los otros) que les da contrapartida y
vac´ıa el mercado en la segunda etapa, llegando a una regla o´ptima para fijar el precio
que es lineal en las cantidades.
En nuestro modelo de SICAV, bajo el Supuesto (S1) de que la SICAV, a trave´s del
miembro compensador, de´ contrapartida a precios distintos del valor liquidativo, la
SICAV ser´ıa el creador de mercado, neutral al riesgo.
Y precisamente ese es el problema: el hecho de que la SICAV pueda actuar como
creador de mercado, en una modalidad que no sea la de valor liquidativo, conlleva que
la posibilidad de arbitraje pueda no desaparecer nunca. A diario, las o´rdenes de la
modalidad de fixing creara´n un precio de equilibrio agrupador en dicha modalidad,
que incluira´ tanto a traders informados (que sean conscientes de las ineficiencias
del mercado) como a no informados, y la subasta fijara´ un precio u´nico al que se
vaciara´ el mercado (supuesto no se alcancen l´ımites mı´nimo o ma´ximo de capital en
circulacio´n en ese momento). A su vez, ese precio y los volu´menes, influira´n en el
valor liquidativo, que se apartara´ del valor teo´rico, creando otro precio de equilibrio
distinto para la modalidad de valor liquidativo.
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Por tanto, una estrategia a adoptar, por un trader informado, ser´ıa introducir una
orden limitada preferiblemente en la segunda subasta, porque entonces podr´ıa tener
informacio´n del precio de asignacio´n de la primera subasta, as´ı como de la evolu-
cio´n de los mercados en el d´ıa. A partir de los valores liquidativos que se fueran
publicando, podr´ıa estimar el valor liquidativo futuro, en base a su estimacio´n de la
rentabilidad teo´rica, y decidir entre mantener la orden, modificarla o anularla (como
sen˜ala Pascual [2003], Lo et al. [2002] muestran que el riesgo de no ejecutar una
orden limitada es sensible a su precio, no a su volumen).
O incluso, si el verdadero intere´s del trader informado era invertir en la SICAV a largo
plazo, directamente anular la orden e introducirla nuevamente a valor liquidativo.
5.2. ABUSO DE MERCADO
La Circular 1/2013 del MAB trata sobre los procedimientos de supervisio´n del MAB,
a iniciar cuando se tengan indicios o informacio´n relativa a posibles incumplimientos
de la normativa del MAB. Se pondra´n, entonces, a disposicio´n de los supervisores,
los medios te´cnicos necesarios para acceder a todas las operaciones hasta el mayor
detalle, con el fin de identificar posibles movimientos ano´malos y prevenir conductas
que supongan el incumplimiento de la normativa del mercado o, ma´s concretamente,
abuso de mercado. La Comisio´n de Supervisio´n comunicara´ a la CNMV cuantos
indicios e informacio´n haya podido obtener sobre esos posibles incumplimientos o
abusos de mercado.
El abuso de mercado se regula por las Directivas D2003/6/CE, sobre las operacio-
nes con informacio´n privilegiada y manipulacio´n del mercado (abuso del mercado);
D2003/124/CE, sobre la definicio´n y revelacio´n pu´blica de la informacio´n privile-
giada y la definicio´n de manipulacio´n del mercado; D2003/125/CE, sobre revelacio´n
de conflictos de intere´s; y D2004/72/CE, sobre pra´cticas de mercado aceptadas. Di-
chas Directivas se traspusieron a nuestro ordenamiento jur´ıdico por el Real Decreto
1333/2005 de 23 de noviembre, la Ley 44/2002 (Ley Financiera) y la Ley 12/2006
de 16 de mayo, las cuales modifican varios art´ıculos de la Ley del Mercado de Va-
lores dentro del Cap´ıtulo II sobre abuso de mercado. A partir de julio de 2016, se
sustituira´ la regulacio´n vigente por la nueva Directiva 2014/57/UE, sobre abuso de
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mercado y sanciones penales, y el Reglamento 596/2014. En lo que se refiere a abuso
de mercado, existen tres mecanismos (Guitard Mar´ın [2007]):
Enumeracio´n de pra´cticas que falseen la libre formacio´n de precios o alteren
la demanda: por ejemplo, el aseguramiento de posicio´n dominante para fijar
precios; comprar un valor al cierre para variar su precio de cierre; proporcionar
indicios falsos o engan˜osos; aseguramiento con terceros de precios artificiales
(a menos que demuestren su legitimidad y que sean pra´cticas aceptadas); no
utilizar informacio´n privilegiada (ni siquiera los periodistas, a los que se exige
ser muy cuidadosos en su labor); alteracio´n de la evolucio´n de las cotizacio-
nes; utilizacio´n de dispositivos ficticios o engan˜osos; difusio´n de informacio´n
falsa o rumores en medios de comunicacio´n, electro´nicos o tradicionales, pa-
ra variar los precios; utilizacio´n de informacio´n privilegiada (en especial, los
administradores y directivos (Olcese Santonja [2005]); etc.
Fijar indicios: para comprobar si existe o no manipulacio´n se analizar´ıa si el
volumen de las o´rdenes sospechosas supone una proporcio´n alta del volumen
diario, si hay cambios significativos en los precios, etc.
Establecer listado de pra´cticas aceptadas que garanticen transparencia, inten-
sidad sobre liquidez y eficiencia, y que tengan intere´s e intencio´n leg´ıtimos.
Como se vio en el Cap´ıtulo anterior, la fijacio´n de precios en la modalidad fixing del
MAB abre la posibilidad de realizar pra´cticas que pudieran encuadrarse dentro de
las pra´cticas de abuso de mercado, segu´n su intencionalidad, adema´s de producir,
como vimos, variaciones en las rentabilidades que se traducir´ıan en posibles perjuicios
para los accionistas que permanecen en la SICAV tras dichas operaciones. Por tanto,
mientras que el problema que resolv´ıamos entonces era uno de minimizacio´n de las
oportunidades de arbitraje a trave´s de la divergencia entre valor liquidativo y valor
teo´rico, en otras situaciones, el problema subyacente puede ser muy distinto, lo cual
enlaza con lo mencionado en cuanto a informacio´n asime´trica.
A continuacio´n, se van a enumerar varias situaciones hipote´ticas (dado que no se
puede probar que se hayan producido con esa intencio´n) de operaciones ano´malas
en SICAV, en las que se podr´ıa basar el arbitraje. Como ya hemos repetido a lo largo
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de la presente Tesis Doctoral, estas situaciones se podr´ıan producir en la medida en
que no exista una clara separacio´n entre las modalidades de negociacio´n de fixing y
valor liquidativo, o bien, la primera sea suprimida:
1. Una sociedad gestora constituye una“SICAV blanca”, es decir, proporcionando
ella misma, no so´lo los accionistas (“mariachis”) en la difusio´n, sino tambie´n el
patrimonio inicial. A trave´s de aportaciones monetarias a precios superiores al
valor liquidativo y salidas a precios inferiores, podr´ıa inducirse una evolucio´n
artificialmente positiva en el valor liquidativo, con el fin de tener una SICAV
con resultado muy positivo, de cara a mostrar a clientes potenciales o bien, en
algunos rankings que puedan publicarse.
2. Una empresa constituye una SICAV para invertir sus excedentes de tesorer´ıa,
y permite a sus directivos adquirir t´ıtulos a precios por debajo de valores
teo´ricos y salir a precios superiores, otorga´ndoles una especie de retribucio´n
enmascarada, que tributar´ıa como ganancia patrimonial, a un tipo inferior de
los rendimientos del trabajo personal.
3. Un inversor desea repartir su herencia y tiene su patrimonio financiero invertido
en una SICAV de su propiedad. Entonces e´l mismo realiza y permite a sus
herederos realizar una serie de operaciones tendentes a conseguir que ellos
puedan conseguir el mayor valor posible a sus acciones y conseguir una especie
de herencia en vida. Ni tan siquiera tendr´ıan por que´ ser familiares.
4. Un inversor tiene su patrimonio financiero invertido en una SICAV. Acerca´n-
dose final de an˜o, y dado que tiene grandes plusval´ıas realizadas, por las que
tendra´ que tributar, disen˜a una operacio´n para obtener la ma´xima minusval´ıa
fiscal en la venta de sus acciones de la SICAV. Pasado el plazo preceptivo, para
que no le sea aplicable la norma antiaplicacio´n, vuelve a adquirirlas.
5. Una SICAV tiene un nu´mero muy alto de accionistas, y, previsiblemente, tam-
bie´n un gran patrimonio. Entre ellos existe un grupo muy reducido que ca-
muflan sus o´rdenes entre los dema´s, cruzando con gran frecuencia o´rdenes de
entrada y salida, utilizando el precio fixing. A su vez, esa SICAV va atrayendo
cada vez a ma´s inversores, dado que, teniendo un nu´mero tan alto de accionis-
tas, posiblemente sea comercializada, con lo que dichas operaciones se podr´ıan
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perpetuar, cada vez con ma´s accionistas, repartiendo las pe´rdidas entre todos
ellos (es decir, al estilo de un esquema Ponzi) .
5.3. VALORACIO´N A VALOR LIQUIDATIVO
Existen dos cap´ıtulos de la historia reciente que reflejan la importancia que tiene la
valoracio´n correcta, a valor liquidativo, de las instituciones de inversio´n colectiva:
el caso de los fondos monetarios americanos1, y la actuacio´n de algunos organismos
internacionales y sus propuestas para evitar malas pra´cticas de negociacio´n. Ya en
1999, durante un curso sobre Supervisio´n de Mercados de Valores, dos responsables
de la CNMV, Carrillo [1999] y Marcos Bermejo [1999], pon´ıan de manifiesto las
consecuencias que pod´ıan conllevar los errores en el ca´lculo de los valores liquida-
tivos de las IIC, que podr´ıan perjudicar a unos inversores frente a otros, sin que,
necesariamente, mediara ningu´n tipo de manipulacio´n de por medio.
5.3.1. LA REFORMA DE LOS FONDOS DEL MERCADO
MONETARIO AMERICANOS (MMF)
En 2007, los MMF (fondos monetarios estadounidenses), regulados por el Company
Investment Act, eran veh´ıculos de inversio´n que pagaban dividendos en funcio´n de
los tipos de intere´s corrientes, a cambio de proporcionar estabilidad y liquidez, pues
ofrec´ıan un valor liquidativo constante igual a 1 do´lar, como consecuencia de dos
medidas del Investment Act (Regla 2a-7) que facilitaban esa inalterabilidad: el poder
emplear el me´todo de valoracio´n de coste amortizado (basado en la premisa de
que, al tratarse de activos de muy corta duracio´n y buena calidad, al mantenerse
hasta vencimiento revertira´n a su coste amortizado sin grandes fluctuaciones), y el
redondeo a dos decimales (es decir, al penique ma´s pro´ximo). Se los denominaba
sistema bancario en la sombra (es decir, fuera de los canales bancarios normales)
porque suministraban liquidez y financiaban a corto plazo, especialmente a bancos.
El fondo perio´dicamente calculaba el precio sombra del valor liquidativo, a coste
amortizado, contra valor de mercado; y, si la diferencia exced´ıa 0,5 % (0,005 do´lares)
1Monetary Mutual Funds. En adelante, MMF.
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por t´ıtulo, se tomaba la decisio´n de actuar para devolverlo al valor, o bien, dejar de
usar coste amortizado y valorarlo por encima o debajo de 1 do´lar, lo que se conoc´ıa
como “romper el do´lar” (en ingle´s, “break the buck”).
Durante 2007-2008, los MMF tuvieron grandes pe´rdidas, como consecuencia de los
impagos de deuda, dada la alta exposicio´n a productos estructurados y a t´ıtulos
emitidos por Lehmann Brothers. Entonces se intervino para cubrir las pe´rdidas y
mantener el do´lar, en todos los MMF, menos en el Reserve Primary Fund que, con
una posicio´n de 785 millones de do´lares en deuda de Lehmann, no pudo aguantar y,
en septiembre de 2008, se valoro´ a 0,97 do´lares, suspendiendo los reembolsos al d´ıa
siguiente. Este hecho sin precedentes llevo´ a una huida de dinero de los MMF de
alrededor de 300 miles de millones de do´lares esa semana, y, durante las dos sema-
nas siguientes, de otros 200 miles. El 19 de septiembre de 2008, el Tesoro americano
intervino para garantizar la inversio´n de los fondos, facilitando que los bancos pu-
dieran recomprar parte de las posiciones mantenidas por los fondos, y as´ı contener
las salidas.
En junio de 2009, el organismo regulador americano equivalente a la CNMV, la
Securities and Exchange Commission2 hizo una consulta sobre nuevas medidas a
partir de las conclusiones de un grupo de trabajo, para hacer los fondos ma´s resis-
tentes y menos proclives a “romper el do´lar”: por ejemplo, articular mecanismos de
reembolso ordenado, o pasarse al valor liquidativo flotante (es decir, no constante).
Las sociedades gestoras se opusieron totalmente al cambio hacia el valor liquidativo
flotante, pues argumentaban que sus sistemas no estaban preparados, y que tendr´ıan
que hacer el trabajo manualmente (a pesar de que la SEC hab´ıa estimado el coste
total de cambio del sistema en 38 millones de do´lares, cifra relativamente baja para
las cantidades que estas empresas manejaban).
Tambie´n se inclu´ıan otras medidas: aumentar la calidad crediticia de los t´ıtulos,
reducir la madurez media ponderada y el plazo a vencimiento, mantener “colcho-
nes” de liquidez para prever reembolsos, conocer a los accionistas para prever sus
necesidades de liquidez, hacer tests de stress, continuar informando semanalmente
situaciones por debajo de 0,9975, o suspender reembolsos y posponerlos para facili-
tar liquidacio´n ordenada del fondo. Finalmente, la Reforma que se aprobo´ en 2010
2En adelante, SEC.
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(Securities and Exchange Commission [2010]) no inclu´ıa medidas ni sobre la decima-
lizacio´n ni, lo que era ma´s importante, sobre el cambio a valor liquidativo flotante.
Adema´s se modifico´ la Regla 2a-7 del Investment Act y se aprobo´ la Ley de Reforma
de Wall Street y Proteccio´n al Consumidor Dodd-Frank (Dodd-Frank Act) en julio
de 2010, limitando la capacidad del Tesoro y la Reserva Federal para crear po´lizas
para contener el riesgo moral, limitando as´ı la posibilidad de contener las crisis.
En paralelo, a sabiendas de que la Reforma estaba incompleta, el Consejo de Estabi-
lidad Financiera3 (Financial Stability Board) pidio´ a la Organizacio´n Internacional
de Comisiones de Valores4 que trabajara en ma´s reformas, ya que la huida de los
MMF, en septiembre de 2008, alerto´ de la importancia de estos fondos en la estabili-
dad del mercado monetario mundial, emitiendo un informe en 2012 (IOSCO [2012]);
y, desde entonces, tambie´n ha sido objeto de ana´lisis por parte de las autoridades eu-
ropeas (Comisio´n Europea [2013]). Precisamente, en 2011, tuvo lugar otra salida de
dinero de los MMF americanos por su exposicio´n a deuda soberana europea, la cual
atravesaba la crisis financiera internacional; y, dado que los MMF prestaban a ban-
cos europeos, cuando empezaron los reembolsos, los mercados monetarios pusieron
presio´n en los bancos europeos, a modo de c´ırculo vicioso.
Pero ni el recorte de tipos de intere´s en 2012, ni las primeras reformas, solucionaron
los problemas de los MMF; en especial, el riesgo de huida del fondo, o incentivo a
salir el primero en caso de riesgo. As´ı pues, en base al Dodd-Frank Act, se creo´ el
Financial Stability Oversight Council (FSOC) en octubre 2012, el cual inicio´ una
consulta hacia posteriores reformas, en base a la cual la SEC propuso dos alternativas
en 2013 (Securities and Exchange Commission [2012]): adoptar el valor liquidativo
flotante a 4 decimales, con 2 an˜os de adaptacio´n, y/o imponer restricciones a los
reembolsos. Por ejemplo, para bajar el nivel de liquidez semanal, habr´ıa que impo-
ner una comisio´n del 2 % sobre reembolsos hasta volver al nivel original, o incluso
imponer barreras (gates) de salida, o la suspensio´n de los reembolsos, si la liquidez
bajara de un determinado nivel (15 %).
Tras la propuesta, se emitieron innumerables respuestas por parte de la industria
financiera, que principalmente consist´ıan en quejas o argumentos contra la medida
del valor liquidativo flotante, incidiendo en los problemas que supon´ıa: cambios en
3En adelante, FSB.
4International Organization of Securities Commissions. En adelante, IOSCO.
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sistemas, mayor complejidad contable, retrasos por atender o´rdenes para el mismo
d´ıa, riesgo fiscal, mayores costes operativos, etc. (Donahue [2012], K&L Gates [2012],
Sidley Austin LLP [2012], Institutional Cash Distributors, LLC [2013], Plaze [2013],
Ronon [2013], Treasury Strategies Inc. [2013]).
Tras varias enmiendas (Securities and Exchange Commission [2013]) y posteriores
discusiones (Rosengren [2013]), la Norma final se aprobo´ en julio de 2014 (Securities
and Exchange Commission [2014]), con el valor liquidativo flotante redondeado a 4
decimales como principal medida, afectando so´lo a un tipo de MMF denominado
prime institutional MMF (incluyendo tambie´n a los institutional municipal MMF ),
que era la clase ma´s demandada, y que invert´ıa en obligaciones a corto plazo emi-
tidas por corporaciones y bancos, as´ı como papel comercial a corto plazo con pacto
de recompra. As´ı, tras el periodo de adaptacio´n, estos fondos deber´ıan proporcio-
nar liquidez intrad´ıa, valorando el fondo perio´dicamente a distintas horas y siendo
capaces al final del d´ıa de ofrecer un valor liquidativo antes del cierre del Federal
Reserve Cash Wire (sistema de transferencias de la Reserva Federal americana). La
utilizacio´n de 4 decimales reduc´ıa tambie´n la dilucio´n dado que la bajada de 1 do´lar
se produc´ıa antes en una relacio´n de 1:100, de forma que ese efecto precipicio (cliff
effect) no impactaba tanto.
Adema´s, la reforma tambie´n establecio´ comisiones de liquidez y barreras de salida
de hasta 10 d´ıas ha´biles, en un periodo de 90 d´ıas, si los activos l´ıquidos semanales
bajaban del 30 %, y la mayor´ıa del consejo del fondo determinara que tales medidas
fueran adecuadas para defender los intereses de los inversores y del fondo. El plazo
para la transicio´n y adaptacio´n a todas las medidas era de 2 an˜os, tal y como se
propon´ıa en la consulta.
5.3.2. EL INFORME DE IOSCO Y LAS PROPUESTAS
DE EFAMA: EL SWING PRICING
Ya desde principios de 1999, IOSCO expreso´ que el re´gimen legal de las IIC debe
contar con sistemas de valoracio´n de activos a valor de mercado y de ca´lculo de
precios de entrada y salida justos para con los inversores, e informar a e´stos sobre
el valor liquidativo publicado y el criterio de valoracio´n (IOSCO [1999]).
333
CUESTIONES FINALES
Posteriormente, en 2013, IOSCO publico´ un informe denominado Principios para
la Valoracio´n de IICs (IOSCO [2013]), conteniendo once Principios que deben res-
petarse para que se produzca una valoracio´n correcta de la IIC, y as´ı evitar que el
inversor salga perjudicado. Dentro del primer pa´rrafo del Resumen Ejecutivo puede
traducirse lo siguiente:
“Es cr´ıtico que una IIC valore correctamente todos los activos en su
cartera, incluyendo aquellos instrumentos para los cuales los precios de
mercado no esta´n inmediatamente disponibles (p.e. valores restringidos y
muchos derivados). La valoracio´n es extremadamente importante porque
una IIC debe reembolsar y vender sus acciones a su valor liquidativo (el
valor monetario de los activos de su cartera y otros activos, menos los
pasivos). (1)
(1) Nota al pie: El Principio 27 de los Objetivos y Principios de la Regu-
lacio´n de Valores de IOSCO establece que: La regulacio´n debe asegurar
que existe un sistema correcto y divulgado para la valoracio´n del activo
y para el ca´lculo de precios y de reembolsos de unidades en una IIC.”.
El Principio 3, por su parte, establece que el hecho de que la IIC reembolse y venda
sus acciones al precio de valor liquidativo reduce los conflictos de intere´s y protege
a los inversores. Por otro lado, en virtud del Principio 9, los valores liquidativos
empleados en esas operaciones de compra y venta no deber´ıan ser generalmente
valores liquidativos histo´ricos, incluyendo el adverbio “generalmente” durante la fase
de consulta, pues en ciertas jurisdicciones s´ı podr´ıa estar permitida la valoracio´n
histo´rica. En tal caso, habr´ıa que prestar especial atencio´n para evitar las pra´cticas
no deseables de late trading (operativa fuera de horario de mercado) y market timing
(operaciones frecuentes tratando de explotar la anomal´ıa causada por valoraciones a
precios que no reflejan el valor de cierre, especialmente, en fondos internacionales),
causantes ambas de los grandes esca´ndalos de los fondos de inversio´n en Estados
Unidos en 2003.
Los precios histo´ricos, al poder ser conocidos, pod´ıan inducir malas pra´cticas ten-
dentes a diluir la rentabilidad de los accionistas o part´ıcipes que permanecen en la
IIC. Luego ser´ıa preferible emplear precios o valores liquidativos futuros (forward
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pricing), calculados con posterioridad a la hora de corte (cut-off time), a partir
de la cual las o´rdenes de suscripcio´n/compra o reembolso/venta de participacio-
nes/acciones de la IIC se valorar´ıan al valor liquidativo del d´ıa siguiente, no pudie´n-
dose negociar ya al precio anterior5. En Espan˜a, como se menciono´, se utilizaron
anteriormente los precios histo´ricos para dar liquidez inmediata a los FIAMM, que
gozaban de volatilidad diaria mı´nima, por lo que el valor liquidativo del mismo
d´ıa hubiera sido predecible en gran medida. En todo caso, como se demostro´ en la
Proposicio´n 2, el valor liquidativo del d´ıa anterior u´nicamente es o´ptimo, bajo los
Supuestos de partida, en los casos en que rentabilidad neta teo´rica y revalorizaciones
netas de los flujos intrad´ıa coincidan.
En definitiva, IOSCO no dejo´ lugar a dudas que para las IIC, el u´nico precio consi-
derado como va´lido a efectos de las transacciones, es el Valor Liquidativo.
Recientemente, la Asociacio´n Europea de Gestores EFAMA, en su respuesta de ma-
yo de 2015 al segundo documento consultivo al FSB y a IOSCO (EFAMA [2015]),
menciona dos pra´cticas destinadas a proteger a los inversores de las pra´cticas inde-
seables:
1. La primera (citada por EFAMA [2015] en segundo lugar) es la ya conocida de
permitir que las IIC “coticen” y tengan dos precios distintos: uno de compra y
otro de venta (bid/ask), en vez de usar el valor liquidativo, que quedar´ıa en un
punto intermedio entre ambos. Lo novedoso ser´ıa que no tendr´ıa que intervenir
otro intermediario creador de liquidez que controlara los precios, como ocurre
con los ETF, sino que la horquilla de precios o spread estar´ıa determinada por
los costes de transaccio´n reales que ir´ıa provisionando el fondo (Lou [2014]).
2. La segunda te´cnica, denominada swing pricing, ya esta´ siendo llevada a ca-
bo por gestoras internacionales, especialmente luxemburguesas6 e irlandesas
5No obstante, en ocasiones, las cuentas o´mnibus de algunas SICAV extranjeras (principalmente
luxemburguesas e irlandesas), actuando como inversores de IIC espan˜olas con alt´ısimo volumen,
presionan para introducir sus o´rdenes lo ma´s tarde posible, dado que los clientes originales de las
mismas esta´n autorizados a introducir sus o´rdenes hasta su hora de corte propia, y posteriormente
han de agruparlas y remitirlas a la IIC espan˜ola, lo cual inevitablemente puede producir un retraso,
no tanto, por la bu´squeda por parte de la SICAV de un beneficio por late trading, sino por motivos
te´cnicos.
6Hasta el punto de que ALFI, la Asociacio´n del Sector de Fondos de Luxemburgo, publico´ varios
documentos sobre dicha pra´ctica en 2006 y 2011 (Franklin Templeton Investments [2013a]).
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(EFAMA [2015]), como mecanismo anti-dilucio´n para intentar evitar las ac-
tividades de late trading y market timing. Esta medida, que no cumple la
regulacio´n de Estados Unidos (Lou [2014]), no esta´ regulada en Espan˜a, a pe-
sar de que Inverco ya hizo una propuesta en dicho sentido a la CNMV (Inverco
[2010]). Su utilidad aparece en aquellas situaciones en las que los gestores de
los fondos afrontan flujos de gran volumen de entradas y, especialmente, de sa-
lidas de dinero de sus carteras, as´ı como otros flujos excesivamente frecuentes,
lo que en ocasiones les obliga a deshacerse de activos que formaban parte de
su estrategia a largo plazo7, incurriendo en mayores costes de transaccio´n de
todo tipo (intermediacio´n, liquidacio´n, custodia, conversio´n de divisas, etc.),
lo que repercute negativamente en las decisiones de gestio´n y en la rentabili-
dad de los inversores que permanecen tras dichos movimientos (Romero [2010],
Garc´ıa Cervigo´n [2012]).
El swing pricing consiste en ajustar los valores liquidativos aplicando sobre ellos un
ajuste, denominado swing factor, que permita trasladar los costes de transaccio´n
incurridos, por dichos flujos de entrada o salida de fondos, hacia los inversores inter-
vinientes en las mismas; de tal forma que, si el ajuste es al alza debido a un mayor
volumen de flujos de entrada, perjudicara´ a los inversores que suscriban, pues les
estara´ suponiendo un coste adicional equivalente al total del ajuste, pero beneficiara´
a los que reembolsen, asigna´ndoles un beneficio por el exceso entre el ajuste y los
costes pagados realmente por el fondo, el cual debe permanecer neutral a los flujos
de capital, de manera que el valor liquidativo, que es u´nico para todos los intervi-
nientes, se equilibre. Si el ajuste fuera a la baja, debido a mayor volumen de flujos de
salida, el razonamiento anterior ser´ıa el inverso. Por tanto, el fondo o los inversores
a largo plazo no deber´ıan verse afectados, toda vez que los ajustes y los excesos se
trasladar´ıan a los inversores que se esta´n incorporando o a los que esta´n saliendo,
supuesto que los ca´lculos de los costes y los ingresos por el factor se equilibren, evi-
dentemente; y para ello, primeramente, es preceptiva la correcta estimacio´n de los
costes de transaccio´n (Lu¨ckoff [2011]).
Aunque se mencionan dos modalidades en su aplicacio´n (Romero [2010]), en realidad
7La propuesta de Inverco a la CNMV iba dirigida en este sentido: se pretend´ıa que los gestores
no tuvieran que vender, forzados por grandes reembolsos, activos que fueran valorados de acuerdo al
criterio de coste amortizado, tales como la renta fija que se pretendiera mantener hasta vencimiento,
y cuya diferencia con el valor de mercado en ese momento, pudiese resultar significativa.
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parecen existir tres:
Ajuste completo (full swing): se ajustan los valores liquidativos en todo caso,
cuando hay movimientos de flujos de entrada o salida en los fondos;
Ajuste parcial (partial swing): se ajustan u´nicamente cuando el flujo neto de
capital supera un determinado umbral (swing threshold), medido como un
porcentaje sobre el patrimonio neto, no ajusta´ndose por debajo de dicho l´ımite.
Ajuste mixto o discrecional (discretionary swing): se ajustan cuando el flujo
neto de capital supera un determinado umbral, o bien, cuando la gestora con-
sidera que beneficia a los part´ıcipes existentes, aunque no se haya superado
dicho umbral. En la pra´ctica, es muy dif´ıcil demostrar la existencia de este
tipo de modalidad.
Por tanto, habr´ıa varias decisiones que tomar: cua´l sera´ el factor o factores de ajuste
(dado que podr´ıa fijarse uno distinto segu´n los flujos netos sean de entrada o de
salida), y que´ umbral se va a aplicar, si es que se opta por la modalidad de partial
swing. Evidentemente, la tercera posibilidad es ofrecida por las gestoras como un
ajuste parcial con ese valor an˜adido.
Este sistema trae como ventajas la sencillez de aplicacio´n, su neutralidad respecto
del fondo y el brindar proteccio´n ante la dilucio´n a los inversores a largo plazo, a
base de desincentivar las pra´cticas de late trading y market timing.
Sin embargo, tambie´n tiene inconvenientes: la incertidumbre de un inversor sobre
si el ajuste actuara´ o no; la posibilidad de que pueda afectar desfavorablemente
a pequen˜os inversores que operen un d´ıa en que el mecanismo actu´e (en te´rminos
de informacio´n asime´trica, ser´ıa un problema derivado de un equilibrio agrupador
perjudicando a los pequen˜os inversores actuando como agentes no informados); el
aumento de la volatilidad y del tracking error que puede producirse en el corto
plazo (Stefanini et al. [2011]), sesgando a la baja los ratios de performance8 lo que
dificulta la adecuada comparacio´n de fondos; la falta de transparencia e informacio´n
8Como Lou [2014] sen˜ala, empresas que ofrecen medidas de performance como Morningstar, no
pueden separar el efecto del swing pricing del resultado total.
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al inversor final9; la discrecionalidad de la gestora en ocasiones para determinar
la conveniencia de ajustar, ya que podr´ıa ser utilizado de forma perversa por esas
gestoras para manipular los valores liquidativos y ofrecer mejores resultados de cara
a los rankings; y, por u´ltimo, que los factores puedan no revisarse con la frecuencia
deseable para hacer correctas inferencias hacia el futuro (Romero [2010]).
Pese a que en las memorias de los fondos se pueda indicar el factor ma´ximo de
ajuste, en la pra´ctica pueden ser dif´ıciles de detectar, trasladando al inversor una
percepcio´n artificial sobre la evolucio´n de su fondo. Adema´s, tampoco el umbral
suele ser conocido, con el fin de que los posibles inversores que buscan sincronizarse
no sean capaces de aprender el mecanismo, adelanta´ndose al ajuste o manipula´ndolo
a trave´s de fuertes o´rdenes (Romero [2010]).
Hasta la fecha, solamente hemos encontrado un trabajo en el que se investigue el
feno´meno del swing pricing, Lou [2014], que aplica la estrategia de deteccio´n de
mu´ltiples cambios estructurales10 propuesta en Bai & Perron [1998], Bai & Perron
[2003b] y Bai & Perron [2003a], para, de manera simulta´nea, detectar los puntos de
cambio de re´gimen que corresponder´ıan a los momentos en los que se modifica la
pol´ıtica de swing pricing y estimar el umbral de aplicacio´n.
En resumen, las gestoras luxemburguesas e irlandesas adoptan este mecanismo como
medida anti-dilucio´n para salvaguardar los intereses de los inversores, pero tambie´n
sus propios intereses, dado que, como hemos mencionado, estos movimientos afectan
a las rentabilidades de los productos que gestionan, lo que repercute al gestor en su
posicio´n en los rankings, en su reputacio´n y, casi con toda probabilidad, tambie´n en
su retribucio´n econo´mica variable. La falta de transparencia e informacio´n envuelve,
por tanto a los fondos que aplican esas medidas, en un halo de discrecionalidad que
9De hecho, el documento publicado por Franklin Templeton Investments [2013a], disponible
para descarga desde internet, reconoce que los inversores, en la pra´ctica, desconocera´n cua´ndo
se ha ajustado el valor liquidativo. Merece la pena comentar que dicha gestora expresamente
menciona que dicho documento, al que se puede acceder pu´blicamente, es “Para uso exclusivo de
agentes e intermediarios. Prohibida su distribucio´n al pu´blico”. Sin embargo, existe otra versio´n,
tambie´n accesible libremente desde internet del mismo documento, donde dicha advertencia ha
sido eliminada (Franklin Templeton Investments [2013b]). En el caso de la gestora Schroders, en
Schroders [2008] menciona que “En cuanto a la informacio´n financiera, el plan vigente es hacer
referencia a los precios ajustados y an˜adir una nota explicativa para que haya transparencia. Sin
embargo, este tema todav´ıa se esta´ estudiando.”
10Para una extensa revisio´n sobre la investigacio´n econome´trica reciente de los cambios estruc-
turales, puede consultarse Perron [2006].
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parece recordar a las IIC de Inversio´n Libre o hedge funds, en los que, pra´cticamente,
el creer el valor liquidativo indicado por la gestora es un acto de fe.
Claramente, la existencia del swing factor supone la ruptura del Supuesto (S2) que
se asumio´ al analizar el modelo de cotizacio´n de la SICAV espan˜ola, dado que el
ajuste que se realiza desvirtu´a la formulacio´n propuesta. Sin embargo, en una SICAV
espan˜ola, al ser el seguimiento de la evolucio´n de la misma muy estrecho por parte
de los principales accionistas (los cuales, por otra parte, ser´ıan quienes provocar´ıan
esos movimientos), no cabr´ıa lugar a la existencia de tal ajuste que, adema´s, carece
de regulacio´n en Espan˜a.
Por lo tanto, de las dos medidas incluidas en EFAMA [2015], la ma´s adecuada
parece la negociacio´n de las participaciones o acciones de la IIC a un precio que
pueda incluir esos gastos de transaccio´n, sin repercutir en los dema´s inversores ni en
su volatilidad; y muchos menos, distorsionar el performance, como ocurre con el del
swing pricing, donde adema´s hay absoluta opacidad. En el fondo, esta medida ser´ıa
equiparable a establecer comisiones de suscripcio´n y reembolso discrecionales sobre
los part´ıcipes intervinientes en esos flujos de gran volumen, pero el valor liquidativo
seguir´ıa estando alineado con el patrimonio real del fondo cada d´ıa.
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En este u´ltimo Cap´ıtulo de la Tesis se van a recopilar las principales conclusiones
que se han obtenido como resultado del estudio y ana´lisis de las SICAV en Espan˜a.
Se va a seguir, para ello, el mismo orden de los Cap´ıtulos.
PRIMERA
Las Instituciones de Inversio´n Colectiva, como instrumentos canalizadores del aho-
rro, esta´n experimentando en Espan˜a (aunque tambie´n a nivel internacional) un
nuevo auge desde 2013, una vez superada la crisis financiera, que se inicio´ en 2007,
y que tuvo repercusio´n a nivel mundial. Las principales magnitudes (patrimonio,
nu´mero de inversores, etc.) esta´n marcando cifras re´cord, trimestre a trimestre, sin
que pueda verse el agotamiento de esa tendencia.
Las razones fundamentales que explican ese auge hay que buscarlas en el despla-
zamiento de la vivienda como opcio´n favorita de ahorro (sobre todo, por motivo
de precaucio´n); el proceso de desintermediacio´n financiera, en especial tras la crisis
del sistema bancario y los esca´ndalos financieros; la salida de la recesio´n y el creci-
miento econo´mico iniciado desde 2013; las medidas expansivas de pol´ıtica monetaria
consistentes en reducciones de tipos y flexibilizacio´n cuantitativa, por parte de los
bancos centrales, que impulsaron a la renta variable; las ventajas propias de las IIC
frente a las que ofrecen los productos bancarios tradicionales, como pueden ser la
gestio´n profesionalizada, la diversificacio´n, la rentabilidad, la seguridad, la transpa-
rencia o la fiscalidad. La amnist´ıa fiscal de 2012 pudo tambie´n haber ayudado a las
IIC espan˜olas mediante la repatriacio´n de capitales procedentes del exterior.
SEGUNDA
Las SICAV son IIC financieras, de cara´cter abierto, con forma societaria, que esta´n
sujetas a los mismos principios de diversificacio´n, liquidez y transparencia que las
dema´s IIC (como pueden ser los fondos de inversio´n), y que ofrecen sus mismas
ventajas. Su evolucio´n y desarrollo han ido siempre de la mano de su fiscalidad, ya
que se convirtieron en el instrumento favorito de inversio´n de las grandes fortunas
en Espan˜a. A este respecto, las SICAV se han configurado como un instrumento
at´ıpico de pol´ıtica econo´mica, cuyo fin u´ltimo ha sido evitar a toda costa la desloca-
lizacio´n de esos capitales hacia otras jurisdicciones fiscalmente ma´s favorables, como
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Luxemburgo e Irlanda. Todos los gobiernos lo han consentido, incluso llegando a
blindarlas, al nombrar a la CNMV como u´nico organismo supervisor con potestad
sancionadora, cercenando as´ı las competencias de la Inspeccio´n Tributaria.
Adema´s, cuando la seguridad jur´ıdica de la SICAV ha corrido algu´n riesgo, enten-
diendo como tal la posibilidad de perder dicha fiscalidad favorable, todo el sector
ha cerrado filas, acompan˜ado de otros agentes, como Inverco o las firmas jur´ıdicas,
con el fin de hacer reflexionar sobre la gravedad de una eventual salida de capitales
fuera de Espan˜a, que pudiera agravar el de´ficit exterior de nuestra economı´a.
TERCERA
Las SICAV, a diferencia de los fondos de inversio´n, pertenecen a sus accionistas;
los cuales delegara´n o no la funcio´n de gestio´n en una sociedad gestora. Es decir,
junto con caracter´ısticas exclusivas de las SICAV, como la variabilidad del capital o
la liquidez garantizada, entre otras, se encuentra el poder de decisio´n del accionista
y su menor cautividad. Tambie´n son mucho ma´s dina´micas que los fondos, pues la
toma de decisiones puede ser inmediata, al existir l´ınea directa entre el consejo de
administracio´n y el gestor.
Como consecuencia del poder de los accionistas, se pueden tambie´n negociar las
comisiones, especialmente las de gestio´n, aunque tambie´n la devolucio´n de retroce-
siones, de forma que los gastos totales soportados por los accionistas puedan ser
inferiores a los de los fondos de inversio´n, donde el part´ıcipe es precio-aceptante.
CUARTA
Dado que las SICAV son IIC, deben cumplir ciertos requisitos, tales como contar con
un nu´mero mı´nimo de accionistas, que, histo´ricamente, se ha subsanado utilizando a
accionistas con una participacio´n mı´nima (denominados, eufemı´sticamente, maria-
chis), que simplemente serv´ıan para completar ese mı´nimo, sin buscar en su inversio´n
un objetivo de canalizacio´n de ahorro o similar. Al cumplimiento del requisito del
nu´mero mı´nimo de accionistas se condiciona, en la actualidad, el denominado re´gi-
men especial del Impuesto de Sociedades al 1 %, que se justificaba bajo el principio
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de neutralidad, y para el que tambie´n se exig´ıa el requisito de cotizacio´n en Bolsa
con anterioridad a la actual legislacio´n (LIIC35/03 y RIIC1082/12).
En cuanto a los impuestos que recaen sobre los accionistas de las SICAV, ha existido,
en nuestra opinio´n, ma´s un claro fin recaudatorio que de justicia tributaria, ya que
se han ido limitando las posibles escapatorias al pago de dichos tributos, algunas de
ellas, claramente legales, como los coeficientes de abatimiento. As´ı, se han regulado y
controlado operativas como la reduccio´n de capital con devolucio´n de aportaciones,
la reinversio´n de beneficios empresariales en SICAV, o la utilizacio´n de las SICAV
dentro de determinados esquemas patrimoniales.
QUINTA
A pesar de la gradual reduccio´n del nu´mero de grupos financieros presentes, debido a
procesos de reordenacio´n y reestructuracio´n del sector, el mercado de las SICAV es,
al igual que el bancario, un mercado altamente desconcentrado. Pese a ello, cuenta
con un grupo l´ıder, as´ı como con algunos grupos financieros, con un gran poder de
mercado, los cuales gestionan la mayor parte de esas SICAV y de su patrimonio,
posiblemente debido a argumentos de cautividad y vinculacio´n de sus clientes.
El ana´lisis de concentracio´n realizado sobre las SICAV, segu´n su taman˜o, revela, por
una parte, que se hallan altamente concentradas, tanto en nu´mero como en patri-
monio total, entre 6 y 18 millones de euros. Por otro lado, su nu´mero se concentra,
sobre todo, en tramos bajos de taman˜o (hasta 4 millones de euros). En resumen,
mientras que existen muchas SICAV muy pequen˜as, hay otras pocas que tienen un
patrimonio realmente alto; quiza´s no en comparacio´n con fondos de inversio´n, pero
s´ı respecto de las otras SICAV.
En cuanto a la concentracio´n, segu´n su accionariado, se demostro´ que la mayor parte
de las SICAV aparecen concentradas en el rango entre 100 y 150 accionistas, lo que
es compatible con la interpretacio´n de las SICAV como instrumentos de pol´ıtica
econo´mica at´ıpica enfocados a los grandes patrimonios, dado que la mayor´ıa de tales
accionistas pudieran ser mariachis.
Por u´ltimo, el estudio de la concentracio´n, segu´n la inversio´n individual, nos permite
demostrar que la mayor parte del patrimonio de las SICAV esta´ concentrada en
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manos de unos pocos inversores en cada SICAV, los cuales ostentan una inversio´n
individual muy alta. Cerca de un 70 % del patrimonio total de las SICAV por encima
del mı´nimo legal, esta´ concentrado en manos de inversores individuales, ascendiendo
dicho porcentaje al 90 % para las SICAV por encima de 6 millones de euros.
SEXTA
Como se ha mencionado, la cotizacio´n en Bolsa dejo´ de ser requisito, para gozar del
beneficio del re´gimen especial del IS al 1 %, con la entrada en vigor de la LIIC35/03.
Las acciones de las SICAV cotizaban en el sistema de corros, de manera que la propia
SICAV siempre daba contrapartida a una operacio´n, bien de forma inmediata o bien
de forma diferida, si, transcurridos siete d´ıas, tal orden no hubiera sido atendida.
Con la nueva legislacio´n, pasaron a existir tres mecanismos para realizar la liquidez
en una SICAV: cotizacio´n en Bolsa, operaciones a valor liquidativo y negociacio´n
en un sistema organizado de contratacio´n, como el Mercado Alternativo Bursa´til
(MAB), que ha sido la opcio´n elegida por la pra´ctica totalidad de las SICAV.
El MAB surgio´ para facilitar a las SICAV el cumplimiento de la normativa de trans-
parencia de las sociedades cotizadas, y para no tener que pagar los costes de exclu-
sio´n de Bolsa de valores, toda vez que la cotizacio´n ya no era obligatoria. Adema´s de
SICAV, en el MAB se negocian otro tipo de entidades (Empresas en Expansio´n, En-
tidades de Capital Riesgo y SOCIMI), aunque su nu´mero y actividad tienen menor
peso que las SICAV, al igual que ocurr´ıa con los corros de viva voz. Los esca´ndalos
causados por dos empresas en 2014 han supuesto un dan˜o muy grave a la reputacio´n
del MAB.
En cuanto a las SICAV, la coexistencia de modalidades de negociacio´n que permiten
ma´s de un precio, pueden suponer, si no existe una barrera entre ellas, que se quiebre
la ley de un solo precio, crea´ndose por tanto, problemas de arbitraje e informacio´n
asime´trica. Aunque la CNMV supervise, controle y, en su caso, sancione dichas
operaciones, la mera existencia de esa posibilidad supone un inconveniente. Por tal
motivo, se propone la supresio´n de la modalidad de negociacio´n a precio fixing (o
de subasta) dentro del segmento de SICAV, quedando u´nicamente, como mecanismo
de negociacio´n, la modalidad de valor liquidativo.
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SE´PTIMA
El valor liquidativo es el valor que tendr´ıa la IIC si e´sta tuviera que ser liquidada
y hubiera que devolver las aportaciones a los part´ıcipes y accionistas; y, en el caso
de los fondos de inversio´n, es el valor al cual se suscriben y reembolsan las partici-
paciones, de forma que ningu´n part´ıcipe puede beneficiarse en la propia operativa
eligiendo un precio ma´s favorable. Al trabajar con valores liquidativos, asumimos
que la metodolog´ıa de ca´lculo de las rentabilidades es la denominada Rentabilidad
Ponderada por el Tiempo o TWRR, que ofrece la rentabilidad del gestor, frente a
la Ponderada por el Dinero o MWRR, que ser´ıa la rentabilidad del inversor.
Asumiendo que la SICAV pueda dar contrapartida a operaciones a un precio distinto
al valor liquidativo, que no hubiera ajustes al mismo, y que el gestor pueda recompo-
ner la cartera con inmediatez, se demuestra, por medio de me´todos de optimizacio´n
dina´mica, que el precio o´ptimo que minimiza las oportunidades de arbitraje (en-
tendidas como la posibilidad de que exista dilucio´n, positiva o negativa, producida
por una operacio´n de compraventa de acciones de una SICAV a precio arbitrario),
es el valor presente esperado del valor liquidativo del d´ıa en el que se produce la
operacio´n. Bajo tal valoracio´n, el valor liquidativo coincidira´ con su valor teo´rico
interno, y, por tanto, la rentabilidad publicada coincidira´ con la rentabilidad teo´rica
que se experimentar´ıa si no hubiese operacio´n alguna.
Bajo supuestos adicionales respecto del momento intrad´ıa en que se producen los
flujos derivados de la operacio´n de compraventa (en el sentido de que permitan que
pueda existir, o no, una revalorizacio´n de tales flujos), se demuestra que el precio
o´ptimo es el valor liquidativo del d´ıa actual (si los flujos ocurren al final del d´ıa), el
valor liquidativo del d´ıa anterior (si los flujos ocurren al principio del d´ıa), o ambos
(si la rentabilidad teo´rica de la SICAV fuera nula).
OCTAVA
Desde las ecuaciones de dilucio´n se proponen medidas de la dilucio´n absoluta (en
te´rminos monetarios), que se puede producir como consecuencia de operaciones a
precios distintos al valor liquidativo, interpretando una dilucio´n como positiva si
tiene lugar una ganancia de la que se benefician los accionistas presentes tras la
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operacio´n (y una pe´rdida para el accionista que interviene en la misma); y negativa,
en caso contrario.
La propia existencia de dilucio´n conlleva que las rentabilidades publicada y teo´rica
difieran, demostra´ndose que la diferencia de dichas rentabilidades no es ma´s que una
medida relativa de la dilucio´n, en te´rminos del patrimonio del d´ıa anterior. Tambie´n,
utilizando rentabilidades continuamente compuestas (en logaritmos), se llega a una
aproximacio´n de dicha diferencia, en te´rminos del peso relativo de la operacio´n con
su signo, y la divergencia entre el valor liquidativo y el precio.
De esta manera, se pueden proponer algunas futuras extensiones al trabajo realizado
en la presente Tesis. A partir de los ca´lculos de las rentabilidades teo´ricas, se podr´ıan
llevar a cabo estudios de medicio´n de performance, ana´logos a los realizados sobre
las rentabilidades de los fondos de inversio´n, con el fin de analizar, por ejemplo,
las relaciones entre los flujos y las rentabilidades, o viceversa, a partir de series
temporales de rentabilidades teo´ricas estimadas; o tambie´n, se podr´ıa estudiar la
persistencia del performance de las SICAV. Otro ana´lisis de intere´s ser´ıa estudiar
los determinantes del cambio de gestora por parte de una SICAV, en funcio´n de,
por ejemplo, sus rentabilidades anteriores y las comisiones. Por u´ltimo, podr´ıan
construirse rankings de SICAV utilizando me´todos no parame´tricos, como el ana´lisis
envolvente de datos.
Sin embargo, mientras que con los fondos de inversio´n se realizaban los ana´lisis
agrupa´ndolos atendiendo a su caracter´ısticas, en las SICAV existe el problema de
no conocerse a priori la pol´ıtica de inversio´n (distribucio´n de activos); por lo tanto,
previamente, podr´ıan realizarse ana´lisis multivariantes, tales como el ana´lisis de con-
glomerados o de correspondencias, con el fin de estimar una clasificacio´n aproximada,
desde los datos de las propias SICAV y de benchmarks.
NOVENA
Sobre una base de datos de operaciones de compraventa de acciones de SICAV,
construida a partir de informacio´n del MAB, se especifican varios modelos econome´-
tricos, con el fin de estudiar los determinantes de la dilucio´n en te´rminos absolutos,
por una parte; y del signo de la dilucio´n, por otra.
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En un primer ana´lisis se comprueba que, al utilizar toda la muestra de operaciones,
los efectos sobre la dilucio´n pueden quedar encubiertos en la agregacio´n, por lo que
se controla el taman˜o relativo de las operaciones, segu´n su signo. El rechazo de la
hipo´tesis de mediana nula en el contraste no parame´trico de rangos con signos de
Wilcoxon (apropiado dada la no normalidad de los datos), nos permite demostrar
la existencia de dilucio´n en la negociacio´n de las SICAV. Sin embargo, los modelos
de regresio´n estimados, asimismo, sobre toda la muestra arrojan coeficientes no
significativos individualmente, tras corregir los errores esta´ndar por sus estimadores
consistentes a la heteroscedasticidad de White; por ello, nuevamente se controlan por
el taman˜o relativo de la operacio´n con su signo, obtenie´ndose entonces resultados
significativos para los coeficientes individuales.
Respecto de la dilucio´n en te´rminos monetarios, con modelos significativos en su con-
junto, se encuentra que, cuanto mayor sea el volumen relativo de acciones que salen,
la dilucio´n absoluta aumenta; es decir, se deja beneficio dentro de la SICAV para los
accionistas finales. Sin embargo, el efectivo tiene un efecto contrapuesto: a mayor
efectivo que sale, menor dilucio´n absoluta; por tanto, el resultado final dependera´ de
cua´l de esas variables tenga ma´s “fuerza” en la interaccio´n entre volu´menes y precios.
Para el caso de las entradas, el efecto sin embargo se invierte: a mayor nu´mero de
acciones que entran, tambie´n conlleva una mayor dilucio´n absoluta; mientras que,
a mayor efectivo que entra, le corresponde tambie´n una menor dilucio´n absoluta.
Por u´ltimo, se encuentra evidencia de que existen salidas de dinero de las SICAV en
diciembre, que se producen a precios ma´s bajos de los teo´ricos (dilucio´n positiva),
dejando esa ganancia dentro de la sociedad para los accionistas finales.
Para la dilucio´n relativa, donde pra´cticamente ningu´n modelo es explicativo en su
conjunto, se observa el mismo efecto contrapuesto del nu´mero de acciones y el efec-
tivo, aunque so´lo para las salidas. Sin embargo, tambie´n se encuentra evidencia de
que existen salidas muy importantes de efectivo vinculadas a diluciones relativas
positivas (es decir, que dejan beneficio a los accionistas finales).
El u´ltimo ana´lisis, consistente en la especificacio´n de un modelo logit binario espe-
cificado para la variable del signo de la dilucio´n, muestra que cuanto mayores sean
las salidas, menor probabilidad habra´ de que el signo sea positivo; mientras que,
cuanto menores sean esas salidas, o bien, mayores sean las entradas de dinero en la
SICAV, ira´ aumentando la probabilidad de que el signo sea positivo. Sin embargo,
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para el caso de las entradas, existe un efecto adicional, que amortigua el aumento
de la probabilidad de que esa dilucio´n sea positiva. El modelo obtenido, con dos
regresores y constante solamente clasifica correctamente algo ma´s de la mitad de los
casos (validez predictiva baja).
DE´CIMA
La operativa de las SICAV en el MAB a trave´s de la modalidad de fixing, bajo
el supuesto de obtener contrapartida de la SICAV, deriva en una situacio´n de se-
leccio´n adversa, de manera que los efectos del arbitraje sobre el valor teo´rico son
permanentes. Adema´s, existe la posibilidad de que se realicen pra´cticas ano´malas,
que pudieran calificarse como abuso de mercado, en funcio´n de su intencionalidad.
Un ejemplo de tales pra´cticas es la realizacio´n de minusval´ıas fiscales mediante venta
de acciones de la SICAV, a precio inferior al teo´rico, a finales de an˜o, con el fin de
compensar posibles plusval´ıas. En los resultados de los modelos de regresio´n se hallo´
evidencia de este tipo de operaciones, aunque, lo´gicamente, no se puede probar que
la intencionalidad de la operacio´n fuera aque´lla.
UNDE´CIMA
Como resumen de todo lo anterior, se propone que el valor liquidativo sea el u´nico
precio al cual se puedan realizar las operaciones de compraventa de acciones en las
SICAV espan˜olas, basa´ndonos en que ha probado ser el precio o´ptimo para una SI-
CAV, bajo determinadas hipo´tesis; que, mediante el establecimiento de comisiones,
puede desincentivar pra´cticas no deseables de negociacio´n frecuente, como las que
intenta evitar el swing pricing; y que cuenta con el apoyo de organismos internacio-
nales como IOSCO o EFAMA.
Por lo tanto, se debe actuar emprendiendo las reformas necesarias para que as´ı sea,
preferiblemente, no u´nicamente prohibiendo expresamente la contrapartida de la
sociedad a operaciones fuera de la modalidad de valor liquidativo, sino suprimiendo
la modalidad de fixing del MAB, y equiparando las SICAV, en cuanto a operativa
se refiere, a los fondos de inversio´n. De esta forma, adema´s se evitar´ıan todas las
posibles situaciones de seleccio´n adversa y las operaciones ano´malas mencionadas.
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A.1 OPTIMIZACIO´N BAJO MU´LTIPLES O´RDENES
A.1. OPTIMIZACIO´N BAJO MU´LTIPLES O´R-
DENES
El problema intertemporal general, si consideramos mu´ltiples o´rdenes a distintos
precios, Pit, ser´ıa el siguiente:
mı´n
{Pit}∀t,i
F =
T∑
t=0
βt (V Lt − V Tt)2
sujeto a : V Lt =
Nt−1V Tt +
∑I
i=1 Cit (1 + hit)
Nt−1 +
∑I
i=1
Cit
P it
, para t = 1, 2, . . . T, i = 1 . . . I
con : V L0 = V L
0, dado
Pt ∈ Ω(t) ⊂ R. (A.1.1)
Sustituyendo V Tt de la restriccio´n en el funcional objetivo y simplificando tenemos
mı´n
{Pit}∀t,i
F =
T∑
t=0
(
βt
N2t−1
) I∑
i=1
Cit
P it
[P it (1 + hit)− V Lt]2
con : V L0 = V L
0, dado
Pt ∈ Ω(t) ⊂ R. (A.1.2)
Obtenemos la condicio´n de primer orden:
∂F
∂Pkt
=
T∑
t=0
(
βt
N2t−1
)
2
{
I∑
i=1
Cit
P it
[P it (1 + hit)− V Lt]
}
·
·
(−Ckt
P 2kt
[P kt (1 + hkt)− V Lt] + Ckt
P kt
(1 + hkt)
)
=
T∑
t=0
(
βt
N2t−1
)
2
{
I∑
i=1
Cit
P it
[P it (1 + hit)− V Lt]
}
·
(
Ckt
P 2kt
V Lt
)
= 0,
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de donde se llega a
I∑
i=1
Cit
P it
[P it (1 + hit)− V Lt] = 0
y despejando:
P ∗it =
V Lt
1 + hit
∀i, T
La condicio´n de segundo orden, evaluada en el o´ptimo, es igual a:
∂2F
∂P 2kt
∣∣∣∣
P ∗it
= 2
T∑
t=0
(
βt
N2t−1
)
2
C2kt (1 + hit)
4
V L2t
> 0
con lo que quedar´ıa demostrado que se trata de un mı´nimo.
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A.2 NOTA SOBRE EL CA´LCULO DE RENTABILIDADES ACUMULADAS
A.2. NOTA SOBRE EL CA´LCULO DE RENTA-
BILIDADES ACUMULADAS
En el Cap´ıtulo 4, llegamos a las expresiones de las rentabilidades como perturbacio-
nes de procesos paso aleatorio, en las expresiones 4.3.17 y 4.3.20. Al despejar ρCCt en
4.3.20, en funcio´n de la serie de valores teo´ricos no observables, vemos que incluye
un error de medida:
ρCCt = vtt − vtt−1 − ηt−1 (A.2.1)
Si ahora llevamos 4.3.19 a 4.3.17:
vtt + ηt = vlt−1 + rCCt
es decir,
rCCt = vtt − vlt−1 + ηt = ρCCt + ηt = vtt − vtt−1 + (ηt − ηt−1) (A.2.2)
que incorpora, en este caso, la diferencia de dos errores de medida consecutivos. Si
escribie´ramos las rentabilidades acumuladas entre los momentos 0 y T , en funcio´n
de los valores teo´ricos y errores de medida, nos quedar´ıan como:
RCCT =
T∑
t=1
rCCt = vlT − vl0 = vtT − vt0 + (ηT − η0) = vtT − vt0 + ηT (A.2.3)
dado que el valor liquidativo inicial esta´ dado, y, por tanto, ha de coincidir con el
valor teo´rico inicial (η0 = 0 ); y
%CCT =
T∑
t=1
ρCCt =
T∑
t=1
(vtt − vlt−1) = vtT − vt0 −
T∑
t=2
ηt−1 (A.2.4)
Es decir, utilizando rentabilidades continuamente compuestas, las rentabilidades
acumuladas, calculadas como la suma de las rentabilidades elementales, nos que-
dan, para el caso de las rentabilidades teo´ricas %CCT , en funcio´n de toda la historia
de errores de medida, mientras que las acumuladas observadas RCCT , so´lo en funcio´n
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del error de medida actual. Luego si se quisiera calcular una expresio´n equivalente
a A.2.3, para las rentabilidades teo´ricas, se deber´ıa utilizar la fo´rmula siguiente:
%
CC (2)
T = vtT − vl0 = vtT − vt0 (A.2.5)
Pero esta fo´rmula no es representativa de la evolucio´n real de la SICAV, ni aun cuan-
do solamente utiliza valores teo´ricos. Las razones ya quedaron expuestas al definir el
valor teo´rico, cuando se vio el ejemplo de las dos SICAV clo´nicas. Solamente inclu-
yendo en el denominador el valor liquidativo del periodo anterior podemos garantizar
que los flujos esta´n incluidos en nuestros ca´lculos de rentabilidades elementales, y,
conforme al me´todo TWRR, los encadenaremos geome´tricamente. Si se utilizara la
expresio´n A.2.5, no se estar´ıan considerando los flujos que pudieran haberse produ-
cido dentro del periodo de ca´lculo de la rentabilidad acumulada, y, por tanto ser´ıa
incorrecta.
Luego, en cierto modo, la suma de esos errores de medida, que ser´ıa el resultado de la
diferencia de A.2.4 y A.2.5, supone el coste, en te´rminos de rentabilidad, derivado de
los flujos que han tenido lugar en el periodo de ca´lculo, y que se ponen de manifiesto
gracias al encadenamiento geome´trico que impone el me´todo TWRR.
Recordemos tambie´n que, al explicar el caso de los fondos de inversio´n, el encadena-
miento geome´trico de cocientes de valores liquidativos nos llevaba a una expresio´n
equivalente a A.2.5, porque todas las operaciones se produc´ıan a valor liquidativo.
Con las SICAV, el encadenamiento geome´trico ha de realizarse entre cocientes que
aseguren que en el numerador no este´n incluidos los flujos del d´ıa actual, pero que
en el denominador s´ı este´n incluidos los del d´ıa anterior, con independencia de que
el resultado sea una expresio´n ma´s compleja que la de los fondos de inversio´n.
Adema´s, mientras que en los fondos las rentabilidades acumuladas eran representa-
tivas de estrategias de tipo comprar y mantener a lo largo de cualquier periodo, con
las SICAV habr´ıa que hacer ese supuesto por subperiodos entre flujos, o, lo que es
equivalente, d´ıa a d´ıa (dado que cuando no haya flujos, el valor teo´rico coincidira´
con el liquidativo).
As´ı pues, para el caso continuamente compuesto, las rentabilidades acumuladas en
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el periodo que transcurre entre los momentos 0 y T , nos quedara´n como:
RCCT =
T∑
t=1
rCCt = vlT − vl0 (A.2.6)
%CCT =
T∑
t=1
ρCCt =
T∑
t=1
(vtt − vlt−1) (A.2.7)
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